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K ůƵŐĂƌŵƷůƟƉůŽĞƉŽƌŽƐŽĞŵƋƵĞ ƐĞ ƐŝƚƵĂŽĂƌƟƐƚĂͲƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĠŽƉŽŶƚŽĚĞƉĂƌƟĚĂĚŽ
ƉƌŽũĞƚŽ͕ ĞŶƋƵĂŶƚŽ ŐġŶĞƐĞ ĚĂƐ ŵŽƟǀĂĕƁĞƐ ƋƵĞ ŽƌŝĞŶƚĂŵ Ă ƉĞƐƋƵŝƐĂ Ğ͕ ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕ ĐŽŵŽ
ĚĞŇĂŐƌĂĚŽƌĚĞƵŵĂƉŽƐŝĕĆŽƐŝŶŐƵůĂƌ͘ KůƵŐĂƌĚĞĞŶƵŶĐŝĂĕĆŽĚĞƐƚĂƉĞƐƋƵŝƐĂ͕ŽůƵŐĂƌƉƌĞĐŝƐŽ
o p q r o p s p t u v u w ŶĆŽĠĨĂĐŝůŵĞŶƚĞĚĞĮŶŝĚŽ͕ƵŵĂǀĞǌƋƵĞŶĆŽĐŽŶƐŝƐƚĞŶƵŵůƵŐĂƌƷŶŝĐŽŽƵĮǆŽ
ŵĂƐ͕ŵŽďŝůŝǌĂƵŵĂƚƌĂŵĂĚĞůƵŐĂƌĞƐƐŽďƌĞͬũƵƐƚĂƉŽƐƚŽƐ͘WĞƌĐĞďĞƌͲƐĞŽĐƵƉĂŶĚŽǀĄƌŝŽƐůƵŐĂƌĞƐ
;ƉůƵƌĂůŝǌĂŶĚŽĞƐƚĞƐƵďƐƚĂŶƟǀŽŽƵŵĞƐŵŽŽĚĞƐƐƵďƐƚĂŶĐŝĂůŝǌĂŶĚŽϰͿ͕ŝŵƉůŝĐĂĞŵƉĞƌĐĞďĞƌͲŵĞ
ƚĂŵďĠŵ͕ ŝŶǀĂƌŝĂǀĞůŵĞŶƚĞ͕ ĨŽƌĂĚĞ ůƵŐĂƌ͘  ŶƚƌĞĂŵƵůƟƉůŝĐŝĚĂĚĞĚĞĂĐĞĚĞƌĞŽĐƵƉĂƌ ǀĄƌŝŽƐ
ůƵŐĂƌĞƐĞĂ ĂƵƐġŶĐŝĂĚĞƉĞƌƚĞŶĐŝŵĞŶƚŽ͕ ĂƉĞƐƋƵŝƐĂŶĆŽ ƐĞ ĨĂǌƉĂĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞŵĂƐĞŶǀŽůǀĞ
ĚĞƐĂƐƐŽƐƐĞŐŽĞƚƌŽƉĞĕŽƐ͘
ĞƐƐĂ ĨŽƌŵĂ͕Ă ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ ŝŶĐůƵŝ ĐŽŵŽƉŽƐŝĕĆŽĞ ĐŽŵŽŵĠƚŽĚŽ͕ƵŵĂ ƌĞŇĞǆĆŽĂĐĞƌĐĂĚĂ
ƉŽƐŝĕĆŽĚŽĂƌƟƐƚĂ͕ĂŵƉůŝĂŶĚŽĂĚĞĮŶŝĕĆŽĚŽƋƵĞĐŽŶƐƟƚƵŝƐƵĂƉƌĄƟĐĂĞƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂŶĚŽƵŵĂ
ĚŝŵĞŶƐĆŽĂƟǀĂĞƉĞƌŵĞĄǀĞůĐŽŵŽƵƚƌĂƐŝŶƐƚąŶĐŝĂƐĚŽŵĞŝŽĂƌơƐƟĐŽ͕ĂŐƌĞŐĂŶĚŽŽƵŵŝƐƚƵƌĂŶĚŽ
ϮറůĂƌŝĐĞ>ŝƐƉĞĐƚŽƌ͕ ͞KŽǀŽĞĂŐĂůŝŶŚĂ͕͟ ŝŶx y 1 z 3 { , | 2 } . / 6 z 1 3 . / ;^ĆŽWĂƵůŽ͗ƟĐĂ͕ϭϵϳϳͿ͘





ϰറĂƌƟƐƚĂZŽŶŝ,ŽƌŶƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂŽƵƐŽĚŽůƵŐĂƌĐŽŵŽǀĞƌďŽ; } , ~  /  1  ơƚƵůŽĚĞƵŵĂĞǆƚĞŶƐĂƐĠƌŝĞĚĞƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐ





































ƚŽƌ͕͟ ŝŶDĂŐŝĂĞdĠĐŶŝĐĂ͕ƌƚĞĞWŽůşƟĐĂ͘  - . / 2 1 2  ,   3 7 / 2  ;^ĆŽWĂƵůŽ͗ƌĂƐŝůŝĞŶƐĞ͕ϭϵϴϳͿ͘ƉĂƌƟƌĚĞƐƚĂƌĞŇĞǆĆŽ






ϴറ'ĞŽƌŐĞƐĂƚĂŝůůĞ͕x |  ~ 1 . 3 Ł 6  3 /  6 } 1 . 3 , . ;^ĆŽWĂƵůŽ͗ƟĐĂ͕ϭϵϵϮͿ͕ϲϯ͘
ϵറ ͞YƵĞ ůƵŐĂƌ ƉŽĚĞŽ ƐƵũĞŝƚŽ ŽĐƵƉĂƌ Ğŵ ĐĂĚĂƟƉŽĚĞĚŝƐĐƵƌƐŽ͕ ƋƵĞ ĨƵŶĕƁĞƐ ƉŽĚĞ ĞǆĞƌĐĞƌ Ğ ŽďĞĚĞĐĞŶĚŽƋƵĞ
ƌĞŐƌĂƐ͍͟ŝŶƚĞƌƌŽŐĂ&ŽƵĐĂƵůƚĞŵĂŶĄůŝƐĞƐŽďƌĞŽĂƵƚŽƌĐŽŵŽĨƵŶĕĆŽǀĂƌŝĄǀĞůĞĐŽŵƉůĞǆĂĚŽĚŝƐĐƵƌƐŽĞŶĆŽĐŽŵŽ
ƐƵũĞŝƚŽŽƌŝŐŝŶĄƌŝŽ͘DŝĐŚĞů&ŽƵĐĂƵůƚ͕͞KƋƵĞĠƵŵĂƵƚŽƌ͍   ) * + 3 } , 2  | 2  . 3 } , 2    ;ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͗&ŽƌĞŶƐĞhŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚĄƌŝĂ͕ϮϬϬϵͿ͘
ϭϬറKƚĞŵĂĠĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽŶŽƉƌŝŵĞŝƌŽĐĂƉşƚƵůŽ͕ƐŽďƌĞƚƵĚŽĂƉĂƌƟƌĚĞdŚŝĞƌƌǇĚĞƵǀĞ͕͞WĞƟƚĞƚŚĠŽƌŝĞĚƵŵƵƐĠĞ
;ĂƉƌĠƐƵĐŚĂŵƉĚǲĂƉƌĠƐƌŽŽĚƚŚĂĞƌƐͿ͟ ) * >ǲƌƚŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƚƐŽŶĞǆƉŽƐŝƟŽŶ;ϮͿ͕ĞĚ͘ůŝƐĂďĞƚŚĂŝůůĞƚĞƚĂů͘
;WĂƌŝƐ͗>ǲ,ĂƌŵĂƩĂŶ͕ϮϬϬϳͿ͘
ϮϬ









ĐŽŵŽ ͞ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ ŝƌƌĞƉĞơǀĞů Ğ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͟ϭϯ͘ dŽŵĂŶĚŽ ĂůŐƵŵĂƐ ǲůŝĕƁĞƐǲ ĚĂ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ



















WŽƵƐĂĚĂĞŵĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĂ>ŝǌsĂŚŝĂ͘͞^ŶĂƉƐŚŽƚ͕EŽĂƚĞůŝĞƌĚĞ͘͘͘͟ x . } 1  / ~ 3 } /   ĂĐĞƐƐŽϭϮĨĞǀ͘ ϮϬϭϱŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌƚĞͲ
ĐĂƉŝƚĂů͘ŶĞƚͬƐŶĂƉƐŚŽƚͲϭϬͲƉĞĚƌŽͲƉŽƵƐĂĚĂ
ϭϮറ'ŝůůĞƐĞůĞƵǌĞ͕ůĂŝƌĞWĂƌŶĞƚ͕ + 3   , z , 2 ;^ĆŽWĂƵůŽ͗ƐĐƵƚĂ͕ϭϵϵϴͿ͘
ϭϯറ'ŽŶĕĂůŽD͘dĂǀĂƌĞƐ͕ƚůĂƐĚŽŽƌƉŽĞĚĂ/ŵĂŐŝŶĂĕĆŽ͘dĞŽƌŝĂ͕&ƌĂŐŵĞŶƚŽƐĞ/ŵĂŐĞŶƐ;>ŝƐďŽĂ͗ĂŵŝŶŚŽ͕ϮϬϭϯͿ͘
ϭϰറƉĞƐƋƵŝƐĂ1  / . } 1 2 ĠĚĞĚŝĐĂĚĂĂƌĞĨůĞƚŝƌƐŽďƌĞŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĐƌŝĂĕĆŽ;ƵŵĂŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽƐŽďƌĞĂŽďƌĂĞŶƋƵĂŶƚŽ
ĞƐƚĂƐĞĨĂǌĞŶĆŽĂŽďƌĂƌĞĂůŝǌĂĚĂͿĞƚĞŵĐŽŵŽĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĂƐƌĞĨůĞǆƁĞƐĚĞWĂƵůsĂůĠƌǇ͕ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ
ƐƵĂĂƵůĂŝŶĂƵŐƵƌĂůĚĞWŽĠƚŝĐĂ͕Ğŵϭϵϯϳ͘^ŽďƌĞŽƚĞŵĂǀĞƌ͗ůĂŶĐĂƌŝƚĞƐĞůŝĚĂdĞƐƐůĞƌŽƌŐ͘   1 3 ,  ,  , ~ , 6 } ,ǌĞƌŽ͘DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂĚĂƉĞƐƋƵŝƐĂĞŵĂƌƚĞƐƉůĄƐƟĐĂƐ;WŽƌƚŽůĞŐƌĞ͗ h&Z'^͕ϮϬϬϮͿĞůŝŶĞŝĂƐ͕ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽĚĞ͞ DĂƌĐĂƐ
ĞƌĞƐƚŽƐ͗ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽĚĞǀĞƐơŐŝŽƐĐŽƟĚŝĂŶŽƐ͟;ŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽĚĞDĞƐƚƌĂĚŽ͕hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ&ĞĚĞƌĂůĚŽ
ZŝŽ'ƌĂŶĚĞĚŽ^Ƶů͕ϮϬϬϵͿ 
ϭϱറWĂƵůsĂůĠƌǇ͕   / . 3 1 7 / 7 1 2 ;^ĆŽWĂƵůŽ͗/ůƵŵŝŶƵƌĂƐ͕ϭϵϵϵͿ͕ϭϵϮ͘
ϭϲറ:ŽĆŽĂƌƌĞŶƚŽƉƌĞĨĄĐŝŽĚĞ'ŝŽƌŐŝŽŐĂŵďĞŶ͕x 3 7 1 3 / 7 1 ~ . , 2 / ;>ŝƐďŽĂ͗ŽƚŽǀŝĂ͕>ŝƐďŽĂ͗ŽƚŽǀŝĂ͕ϭϵϵϵͿ͘
ϭϳറ:ŽƌŐĞ>ĂƌƌŽƐĂ͕͞KƉĞƌĂĕĆŽŶƐĂŝŽ͗ƐŽďƌĞŽĞŶƐĂŝĂƌĞŽĞŶƐĂŝĂƌͲƐĞŶŽƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕ŶĂĞƐĐƌŝƚĂĞŶĂǀŝĚĂ͕͟  | 7 5 ĐĂĕĆŽΘZĞĂůŝĚĂĚĞǀ͘ ϭ͕Ŷ͘ϭ;ĨĞǀϭϵϳϲͿ͘sĞƌƚĂŵďĠŵ͗:ŽƌŐĞ>ĂƌƌŽƐĂ͞KŶƐĂŝŽĞĂƐĐƌŝƚĂĐĂĚġŵŝĐĂ͟ĚƵĐĂĕĆŽΘ




















^Ğ Ž ŵĞůŚŽƌ ůƵŐĂƌ Ġ Ă ŵĞŵſƌŝĂ͕ Ă ŽďƌĂ ƐĞ ŝŶƐĞƌĞ ŶĂ ĐŽůĞĕĆŽ ĚŽ ŵƵƐĞƵ ĂŶĐŽƌĂĚĂ ŶĂ
ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞ ĚŽƐ ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ Ğ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ͘ dƌĂƚĂͲƐĞ͕ ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕ ĚĞ ŝŶƋƵŝĞƚĂƌ ;ŵĂŝƐ ƋƵĞ
ĚĞĮŶŝƌͿŽƐůƵŐĂƌĞƐ͕ƚŽŵĄͲůŽƐĐŽŵŽ ffi     j ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞůƵŐĂƌĞĚŝƐĐƵƌƐŽĐŽŵŽŽƐĞŶƟĚŽ





ƉŽƌĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ůƵŐĂƌĞƐ͕ƚŽŵĂŶĚŽǀĄƌŝĂƐĚŝƌĞĕƁĞƐϮϬ͘ k     ƉŽƌƚĂŶƚŽĂďĂƌĐĂĂŶŽĕĆŽĚĞůƵŐĂƌ
ƚŽƉŽůſŐŝĐŽĞ ƚſƉŝĐŽ͕ ƚŽŵĂŶĚŽĂ ƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞ ůƵŐĂƌĞĚŝƐĐƵƌƐŽ͗Ž ůƵŐĂƌĚĂĐŽŶǀĞƌƐĂ͕Ă ƐƵĂ
ƉƌĠͲĐŽŶĮŐƵƌĂĕĆŽ;ŽůƵŐĂƌĐŽŵƵŵͿĞŽ   E  fl   ͕ƉĞƌĐƵƌƐŽŽƵŵŽǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽŶĞƐƚĞĞƐƉĂĕŽĞͬ
ŽƵƚĞŵƉŽ͘EĞƐƚĞƐĞŶƟĚŽ͕ĂƉƌſƉƌŝĂƚĞƐĞƐĞĂďƌĞăƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞƐĞƌĞůĂĐŝŽŶĂƌĞE  : ! $  fl ! fl
;ƚƌĂďĂůŚĂ ũƵŶƚŽͿ ŶĂ ƌĞŇĞǆĆŽ ƐŽďƌĞ Ă ĐŽůĞĕĆŽ͕ ƐĞŶĚŽ ƚŽŵĂĚĂ ƚĂŵďĠŵĐŽŵŽ ffi     ? ůƵŐĂƌ Ğ
ĚŝƐĐƵƌƐŽŽŶĚĞŽƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽƐĞŵŽǀĞ͘
KơƚƵůŽŶĆŽĠĂƉĞŶĂƐĂƋƵŝůŽƋƵĞ w  ff ! C ffi  ĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͕ŽĚĞĮŶĞ͕ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ͕ĞŶƋƵĂĚƌĂŽƵƌĞƐƵŵĞ͕
ŵĂƐĂƋƵŝůŽƋƵĞŽƉĞƌĂƚĂŵďĠŵ! C ffi   ĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͘ŶƚĞĐĞĚĞŶĚŽăƉĞƐƋƵŝƐĂ;ĞŶĆŽĨŽƌŵƵůĂĚŽ
Ğŵ ĞƚĂƉĂ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌͿ͕ Ž ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ ŝŶƟƚƵůĂƌ ŝŶƚĞŐƌĂ Ă ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ͕ ƉƌŽũĞƚŽ Ğ
ϭϴറ>ĂƌƌŽƐĂ͕͞KƉĞƌĂĕĆŽŶƐĂŝŽ͕͟ ϯϳ͘
ϭϵറĞƉŽŝŵĞŶƚŽƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞĚĞŝůĚŽDĞŝƌĞůĞƐĞŵĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐĞĚŽĐƵŵĞŶƚĄƌŝŽƐ͕ǀĞƌ͕ Ɖ͘Ğǆ͗͘ &ĞůŝƉĞ^ĐŽǀŝŶŽĞĚ͕͘  3  7 ,

1 3 . 1  1 2 ;ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͗ĞĐŽĚŽǌŽƵŐƵĞ͕ϮϬϬϵͿ͘
ϮϬറZŽůĂŶĚĂƌƚŚĞƐ͕  . / z  1 6 } , 2 7 1 5  7 3 2  5 . 2 , /  , . , 2 , ;ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͕&ƌĂŶĐŝƐĐŽůǀĞƐ͕ϭϵϴϭͿ͖'ƌĂŚĂŵůůĞŶ͕






 ĞƐĐƌŝƚĂ ĞŶƐĂşƐƟĐĂ ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂĚĂ ă ƚĞƐĞ ƉƌŽĐƵƌĂ ĚĞƐǀŝŶĐƵůĂƌͲƐĞ ĚĂ ĨƵŶĕĆŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĂ͕
ďƵƌůĂŶĚŽ Ă ƐƵƉŽƐƚĂ ĐŽŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ ĞŶƚƌĞ ůŝŶŐƵĂŐĞŵ Ğ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕ ƚŽŵĂŶĚŽ Ž ƚşƚƵůŽ ĐŽŵŽ
ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽŶŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕ĐŽŵŽĐŽŵĞĕŽĞŵĞŝŽĚĂƉĞƐƋƵŝƐĂ͘EŽŵĞĂƌŝŵƉůŝĐĂ
ƵŵĂŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽĞ ƚĞŶƐĆŽĚŽƐ ƐĞŶƟĚŽƐ͕ĞƐĨŽƌĕŽƉĂƌĂĚŝǌĞƌ ;ĞŶĨƌĞŶƚĂŶĚŽĞ ĨƌĂĐĂƐƐĂŶĚŽ ;ŶͿ


























ϮϮറ^ĂŵƵĞůĞĐŬĞƩ͕  3 6 ,  3 6   1    )      *  )    'ůŽďŽ ϮϬϬϵͿ 
ϮϯറDĂƵƌŝĐĞůĂŶĐŚŽƚ͕ŽŶǀĞƌƐĂ/ŶĮŶŝƚĂ;^ĆŽWĂƵůŽ͗ƐĐƵƚĂ͕ϮϬϬϭͿ͕ϭϬϲ͘
ϮϰറsĂůĠƌǇ͕   / . 3 1 7 / 7 1 2  ϭϵϮ͘
ϮϱറŶŽĕĆŽĚŽ  } , 7 , ĐŽŵŽ 7 1 2  3 ,  tĂůƚĞƌĞŶũĂŵŝŶ͕ . 3 z 1  7 , 7 . /  / - / . . ,  , /  1  { , ͕;>ŝƐďŽĂ͗ƐƐşƌŝŽΘůǀŝŶ͕
ϮϬϬϰͿ͕ϱϬ͘ƌĞŶƷŶĐŝĂ͞ĂŽŝĚĞĂůĚŽĐĂŵŝŶŚŽƌĞƚŽĞĚŝƌĞƚŽ͟ĞŵƉƌŽůĚŽƐĚĞƐǀŝŽƐĞĚĂĞƌƌąŶĐŝĂĞƌĞĐƵƐĂĂŽ͞ĐƵƌƐŽ
ŝŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽĚĂŝŶƚĞŶĕĆŽ͟ĚĂŽďĞĚŝġŶĐŝĂăǀŽŶƚĂĚĞƐƵďũĞƟǀĂĚŽĂƵƚŽƌĠĂďŽƌĚĂĚĂƉŽƌ:ĞĂŶŶĞͲDĂƌŝĞ'ĂŐŶĞďŝŶ͕
͞ŽĐŽŶĐĞŝƚŽĚĞ + / . 2 } 1   5 6 z ĞŵtĂůƚĞƌĞŶũĂŵŝŶŽƵǀĞƌĚĂĚĞĞďĞůĞǌĂ͕͟    . 3 } 1 . 3 , 6 ǀ͘ ϰϲ͕Ŷ͘ϭϭϮ;ϮϬϬϱͿ͕ĂĐĞƐƐŽϭϮ
ĨĞǀ͘ ϮϬϭϱ͕ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϱϵϬͬ^ϬϭϬϬͲϱϭϮyϮϬϬϱϬϬϬϮϬϬϬϬϰ͘ŵ͞^ŽŵďƌĂƐĐƵƌƚĂƐ͕͟ ĞŶũĂŵŝŶĨĂůĂĚŽƐĂŶƟŐŽƐƚĂƉĞƚĞƐĞŵ
ƋƵĞƐĞƉŽĚŝĂƉĞƌĐĞďĞƌ͞ƵŵĚĞƐǀŝŽŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĞĚĞƐĞƵĐƵƌƐŽŶŽƌŵĂů͟ĞĚĞƐƚĂĐĂƋƵĞ͞ŽĚĞĐŝƐŝǀŽŶĆŽĠŽƉƌŽƐƐĞͲ
ŐƵŝŵĞŶƚŽĚĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽĞŵĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕ŵĂƐŽƐĂůƚŽƋƵĞƐĞĚĄĞŵĐĂĚĂƵŵĚĞůĞƐ͘͟ tĂůƚĞƌĞŶũĂŵŝŶ͕ 4 5 /
Ϯϯ
ĨĂǌĚĞƉŽŝƐĚĞƐĞƚĞƌƚƌŽƉĞĕĂĚŽ͕͟ ŵŽǀŝŵĞŶƚŽŶĆŽƉůĂŶĞũĂĚŽƉŽƌƋƵĞĚĞƌŝǀĂĚĞƵŵĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽ
ĞǀŝƐĂĞǀŝƚĂƌĂƋƵĞĚĂ͕ŽƋƵĞŝŵƉůŝĐĂĞƐƚĂƌĞŵŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞĞŵŽƉŽƐŝĕĆŽĂŽ   ffi ! fl
 fl   ! fl !   ;ƉƌĠͲƉĂƌĂĚŽͿϮϲ͘






ĐŽŵŽ ůĞŝƚŽƌϮϳ͕ ƌĞŝƚĞƌĂŶĚŽŽ ǀĂůŽƌ ĚŽ ƚĞƐƚĞŵƵŶŚŽĞŽ ĞƐƚĂƚƵƚŽĚĂ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕ Ă ƉĞƐƋƵŝƐĂ
ŝŶĐůƵŝƵĚŝĄůŽŐŽƐĐŽŵĂƌƟƐƚĂƐ͕ĚŝƌĞƚŽƌĞƐ͕ĐƵƌĂĚŽƌĞƐ͕ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ͕ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ͘ĞĨĞŶĚŝĚĂƐ
ĐŽŵŽ ƉƌŽũĞƚŽ ŝŶƚĞƌŐĞƌĂĐŝŽŶĂů Ğ ͞ƉƌŽƚĞƐƚŽ ĐŽŶƚƌĂ Ž ĞƐƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ ƐŝƐƚĞŵĄƟĐŽ > ƋƵĞŵĂƌĐĂ
ƉĂƌĂĚŽǆĂůŵĞŶƚĞ ƵŵĂ ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ ĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽϮϴ͕ Ă ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ ƚĂŵďĠŵ ĂƐƐƵŵĞ ƵŵĂ ǀŽǌ









ƉƌŝŵĞŝƌŽ ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ Ğŵ ĚŝĄůŽŐŽ ĐŽŵ Ž ĚŝƐĐƵƌƐŽ ŝŶŐġŶƵŽ Ğ ŝƌƌŝƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ ƉŽƐŝƟǀŽ ƋƵĞ
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĂƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵƋƵĞŽĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕ ŝŶǀĞƌƚĞŶĚŽĂĐŽƌƌĞŶƚĞġŶĨĂƐĞƋƵĞƐĞĂƚƌŝďƵŝĂŽ
ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽĞĐŚĂŵĂŶĚŽĂƚĞŶĕĆŽƉĂƌĂƋƵĞŵĨĂǌĂƐƉĞƌŐƵŶƚĂƐ͕ƐŽďƌĞŽƋƵĞĞůĂƐŝŵƉůŝĐĂŵ͘
KƚĞǆƚŽƉĂƌƚĞĚĂĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽĚĞ ĨƌĂƐĞƐĚŽ ůŝǀƌŽĚĞWŽƌƚĞƌ͕  ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽͲĂƐŶĂƐƋƵĞƐƚƁĞƐ
ĚĂĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌĂĞŶƋƵĂŶƚŽĂƐƌĞƐƉŽƐƚĂƐƐĆŽĨŽƌŵƵůĂĚĂƐĂƉĂƌƟƌĚĂĞĚŝĕĆŽĚĞĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ







͞YƵĂŶĚŽĚƵĂƐƉĞƐƐŽĂƐĨĂǌĞŵƵŵĂĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂŽŵĞůŚŽƌůƵŐĂƌĠŽĚŽůĞŝƚŽƌ͟ŝŶ 1 2 ~ /  3 ,  ,  , ~ . ,  1  } , ¡  1 2 ~ /  3 ,

















 ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ ĞŶƚƌĞ ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ Ğ ĐŽŶǀĞƌƐĂ ƚĞŵ Ž ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ ĚĞ DĂƵƌŝĐĞ ůĂŶĐŚŽƚ ĐŽŵŽ
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů͕ ŶĂ ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ŝŶƚĞƌǀĂůŽ Ğ ĚĂ ŝŶƚĞƌƌƵƉĕĆŽ ƋƵĞ ǀŝĂďŝůŝǌĂ Ă ĨĂůĂ ĐŽƟĚŝĂŶĂ͗
ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽĚŽ     fl c ! : ! fl ƋƵĞĂĨĂƐƚĂĚŽŵŽŶſůŽŐŽĚĂƉĂůĂǀƌĂĚŝƚĂĚŽƌĂϯϮ͘ƉĂůĂǀƌĂƐŝůĞŶĐŝĂ
ƉĂƌĂ ĚĂƌ ůƵŐĂƌ ;Ğ ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ͕  ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂƌ Ă ůŽĐƵĕĆŽͿ ă ĨĂůĂ ĚŽ ŽƵƚƌŽ͕ ŶƵŵ ĞƐƉĂĕŽ Ğ
ƐĞƋƵġŶĐŝĂĐŽŵƵŶƐ͕ŶĂƋƵĂůĂƉĂůĂǀƌĂƚƌŽĐĂĚĞůƵŐĂƌƉĂƌĂƐĞƌĐŽŶĮƌŵĂĚĂŽƵĐŽŶƚĞƐƚĂĚĂS
,ĄŶŽĞŶƚĂŶƚŽ͕ƵŵĂĚŝƐƟŶĕĆŽĞŶƚƌĞĂƉĂƵƐĂƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞĂƚƌŽĐĂĚĂĨĂůĂĐŽƌƌŝƋƵĞŝƌĂ;ĂůŵĞũĂŶĚŽ
Ž ĚŝƐĐƵƌƐŽ ĐŽĞƌĞŶƚĞͿ Ğ ŽƵƚƌĂ ŝŶƚĞƌƌƵƉĕĆŽ͕ F ŵĂŝƐ ĞŶŝŐŵĄƟĐĂ͕͟  ƐĞŐƵŶĚŽ ůĂŶĐŚŽƚ͕ ƋƵĞ ŶĆŽ
ĂůŵĞũĂƵŶŝĚĂĚĞŽƵĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞ͕ŵĂƐŝŶƚƌŽĚƵǌƵŵĂĞƐƉĞƌĂƋƵĞŵĞĚĞĂĚŝƐƚąŶĐŝĂŝƌƌĞĚƵơǀĞů
ĐŽŵŽŽƵƚƌŽ͘ĮƐƐƵƌĂ;ŽŶĞƵƚƌŽƋƵĞŵĂƌĐĂĞŵĂŶƚĠŵĂĂůƚĞƌŝĚĂĚĞͿĠƉĞƌĐĞďŝĚĂĞŵĚŽŝƐƐĞƌĞƐ
ĐŽŵ͞ŝŐƵĂůƉŽĚĞƌĚĞĨĂůĂƌŶĂƉƌŝŵĞŝƌĂƉĞƐƐŽĂ > S dŽŵĂŶĚŽĂƐƌĞůĂĕƁĞƐĚĞƉĂůĂǀƌĂƐĐŽŵŽƵŵ
͞ĐĂŵƉŽĚŝƐƐŝŵĠƚƌŝĐŽ͕͟ ůĂŶĐŚŽƚƉƌŽƉƁĞƌĞŶƵŶĐŝĂƌĂĨŽƌĕĂŝŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚĂĚŽĚŝƐĐƵƌƐŽĐŽĞƌĞŶƚĞ͕



























ŐƌĞŐĂŶĚŽ ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ ƐĞ ĐŽŶƐƟƚƵŝ ƵŵĂ ƐƵƉĞƌİĐŝĞ ƉƌŽǀŝƐſƌŝĂ ;ŶĆŽ ƐĞ ƚƌĂƚĂ ĚĞ ƵŵďĂƌĐŽͿ͕
ƉĂƐƐşǀĞůĚĞƐƵďƐƟƚƵŝĕĆŽĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͘ŽŵŽƵŵĂďĂůƐĂ͕ĞƐƚĂĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽĚĞĚŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ







ϯϱറůŝŶĞŝĂƐ͕͞ĚƌĂǁŝŶŐĚŽĞƐŶŽƚƐƚŽƉ͗ϴŶŽƚĂƐƐŽďƌĞĚĞƐĞŶŚŽĐŽŵŽƉŽŶƚĞ͕͟  4 1  3 2 } /   /  3 2 1 ǀ͘ ϯ͕Ŷ͘ϱ͕ĂŶŽϯ;ũƵů͘
ϮϬϭϯͿ͗ϰϯͲϱϬ͘
ϯϲറĞƐĐŽŶĮĂƌ͕ ĐŽŶĮĂŶĚŽĐŽŵŽĚĠůŝĂWƌĂĚŽ͕   ,  1  7 /  { , 2 1  / ;^ĆŽWĂƵůŽ͗^ŝĐŝůŝĂŶŽ͕ϭϵϵϰͿ͘
ϯϳറ:ŽĆŽ'ƵŝŵĂƌĆĞƐZŽƐĂ͕͞dĞƌĐĞŝƌĂDĂƌŐĞŵĚŽZŝŽ͕͟ ŝŶ 0 . 3  1 3 . / 2 | 2 } ¥ . 3 / 2  &ŝĐĕĆŽŽŵƉůĞƚĂ͕ǀŽů͘//;ZŝŽĚĞ
:ĂŶĞŝƌŽ͕EŽǀĂŐƵŝůĂƌ͕ ϭϵϵϱͿ͘
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ĂƌơƐƟĐŽĞ ĐŽŵĂƉƌſƉƌŝĂ ƚĞƐĞ͕ ŽƵ ƐĞũĂ͕ ĐŽŵŽ ƐƵƉŽƌƚĞĚĞŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͕ ƐƵũĞŝƚĂƐ Ă ƐĞ ƌĞĨĂǌĞƌ͕ 
ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ C ffi fl  R  fl ƌĞůĂĕƁĞƐŶĆŽĞǀŝĚĞŶƚĞƐĞĚĞůĂƐƉƌŽƉŽƌŽƵƚƌĂƐůĞŝƚƵƌĂƐ͕ƐĞŵĚĞƐĞũĂƌƐƵĂ
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Ϯϳ
ƚĞƐĞĞŶǀŽůǀĞĂƚĞŶƚĂƟǀĂĚĞĐŽŶƐĞƌǀĂƌĂŽďƌĂŶĞƐƐĂĂůƚĞƌŝĚĂĚĞŝƌƌĞĚƵơǀĞůĚĂƉƌŝŵĞŝƌĂƉĞƐƐŽĂ
ĚĂĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂĚĂĞƐĐƌŝƚĂ͕ƚĂƌĞĨĂĚĞ C ffi fl  R  fl ? ŽƵƐĞũĂ͕ĚĞĨƵŶĚĂƌŽǀĞƌŶŽƉƌſƉƌŝŽĞŶƚƌĞ͕ĞƐƉĂĕŽ
ŝŶƚĞƌǀĂůĂƌĞĚĞŝŶƋƵŝĞƚƵĚĞƋƵĞŶĆŽǀġĂƉĞŶĂƐĂƐĐŽŝƐĂƐĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ͕͞ŵĂƐƉĂƌĂĞŶƚƌĞǀĞƌĞ
ƉƌĞǀĞƌĐŽŝƐĂƐƋƵĞĂŝŶĚĂŶŽƐĞƐĐĂƉĂŵ͟ϰϲ͘
 ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ ƐŽďƌĞ ŽƐŵŽĚŽƐ ĚĞ ĂƉƌŽǆŝŵĂƌ Ğ ĚĞ ƉĞŶƐĂƌ ƌĞǀĞůĂ ƋƵĞ ĂŵŽŶƚĂŐĞŵ Ġ Ƶŵ
ĐŽŶĐĞŝƚŽ ŽƉĞƌĂƚſƌŝŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕ ŽƵ ƐĞũĂ͕ Ƶŵ ĐŽŶĐĞŝƚŽ ƋƵĞ ƚĂŵďĠŵ ŽƉĞƌĂ͕ ƐĞ ƉƌĂƟĐĂ͘
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 ĞƐĐŽůŚĂ ĚĞƐƚĞƐ ĚŽŝƐ ŵƵƐĞƵƐ͕ ĂŵďŽƐ ĚĞĚŝĐĂĚŽƐ ă ĨŽƌŵĂĕĆŽ ĚĞ ƵŵĂ ĐŽůĞĕĆŽ ĚĞ ĂƌƚĞ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕ ĐŽŵ ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ͕ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ Ğ ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕ ƉĂƵƚŽƵͲƐĞ ŶŽ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ƉŽƌ ƚŽŵĂƌ ƉĂƌƟĚŽ ĚĞ ĐĂƐŽƐ ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ ƐŝƚƵĂĚŽƐ ŶŽƐ ĚŽŝƐ ƉĂşƐĞƐ ŝŵƉůŝĐĂĚŽƐ ŶŽ




ŵ WŽƌƚƵŐĂů͕ ŽŶĚĞ Ă ƉĞƐƋƵŝƐĂ ƐĞ ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ͕ Ž DƵƐĞƵ ĚĞ ^ĞƌƌĂůǀĞƐ Ġ ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ Ă
ƉƌŝŵĞŝƌĂ ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ ĚĞĚŝĐĂĚĂ Ă ĂƌƚĞ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ ŶŽ ƉĂşƐ͕ ƚĞŶĚŽ Ž ƉƌŽũĞƚŽ ĐŽŶĐĞŝƚƵĂů




















ĐŽŶƐƵůƚĂ ĂŽƐ ŝŶǀĞŶƚĄƌŝŽƐ ĚĂ ĐŽůĞĕĆŽ͕ ĐĂƚĄůŽŐŽƐ Ğ ƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐϰϵ͕ ĂůĠŵ ĚĞ ĐŽŶǀĞƌƐĂƐ ĐŽŵ
ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐůŝŐĂĚŽƐĚŝƌĞƚĂŽƵŝŶĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞĂŽƐŵƵƐĞƵƐ͕ƐŽŵĂĚŽƐăĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂĚĞǀŝƐŝƚĂĕĆŽ
ăƐĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐƉƌĠǀŝĂĞƐŝŵƵůƚąŶĞĂăƉĞƐƋƵŝƐĂ͘
Ğ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ŵĂŶĞŝƌĂƐ͕ ƐŽď ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ ƐŝŶŐƵůĂƌĞƐ Ğ ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ ĂŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ
ĞǆƉŽƐŝƟǀŽĞăĞŶƚƌĂĚĂŶĂĐŽůĞĕĆŽ͕ƚƌĂƚĂŵͲƐĞĚĞƚƌĂďĂůŚŽƐƋƵĞƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂŵĂ
ƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞŽďƌĂ͕ĐŽůĞĕĆŽĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞĂƚƌĂǀĠƐĚĂĂĚĞƐĆŽĂƵŵĂŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞ
ĞĨġŵĞƌĂ͕ ĚŝŵĞŶƐĆŽ ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĂ͕ ĞƐƉĞĐŝĮĐŝĚĂĚĞ ĚŽ ůƵŐĂƌͬĐŽŶƚĞǆƚŽ Ğ ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ ŶĂƐ
ĚŝŶąŵŝĐĂƐŵƵƐĞŽůſŐŝĐĂƐĐŽŵŽŽƉĂƌƟĚŽĐƵƌĂƚŽƌŝĂů͕ƉƌĄƟĐĂƐĚĞĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ͘
EŽ DDͲ^W ƐĆŽ ĂďŽƌĚĂĚĂƐ ĂƐ ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ ŽďƌĂƐ͗ ͞K ƚƌĂďĂůŚŽ ĚŽƐ ĚŝĂƐ > ? ĚĞ ZŝǀĂŶĞ
EĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕  ͞ĂůĂ͕͟  ͞YƵĂĚƌŝƐ > ;ƚƌĂďĂůŚŽƐ ĚĂ ƐĠƌŝĞ @     A B ! fl C  Ϳ Ğ ͞WĂůŚĂĕŽ ĐŽŵ







ĂĐĞƐƐŽ Ă ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ ƐŽďƌĞŽƐ ĂƌƟƐƚĂƐ ŶŽ ĂƌƋƵŝǀŽĚŽDDͲ^Wϱϭ Ğ dŽďŝDĂŝĞƌ ;ĐƵƌĂĚŽƌ
ĐŽŶǀŝĚĂĚŽͿ͘
EŽ DƵƐĞƵ ĚĞ ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ ƐĞŐƵŶĚŽ ĐĂƐŽ ĚĞ ĞƐƚƵĚŽ͕ ƐĆŽ ĂďŽƌĚĂĚĂƐ͗ ͞KƵƚƌŽ ĨƵŵĂĚŽƌ > ? o p
ŶĚƌĠ 'ƵĞĚĞƐ͕ ͞dŚŝƐ ŝƐ ŶĞǁ > ? ĚĞ dŝŶŽ ^ĞŚŐĂů͕ ͞ŽŽƚƐ > ? ĚĞ dĂĐŝƚĂ ĞĂŶ Ğ ͞dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ ĂŽƐ
ƋƵĂĚƌĂĚŝŶŚŽƐ > ? ĚĞƌŵĂŶĚĂƵĂƌƚĞ͘
EŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĚĞ ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ ĨŽƌĂŵ ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ ĐŽŶǀĞƌƐĂƐ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ ĐŽŵ ŽƐ ĂƌƟƐƚĂƐ ŝůĚŽ
DĞŝƌĞůĞƐ͕ƌŵĂŶĚĂƵĂƌƚĞ͕ŶĚƌĠ'ƵĞĚĞƐ͕ŶƚſŶŝŽKůĂŝŽ͕ŽĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌ /ǀŽDĂƌƟŶƐϱϮ w q s
ϰϴറŵďĂƐĂƐĐŽůĞĕƁĞƐĞƐƚĆŽĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐŽŶůŝŶĞƉĂƌĂĐŽŶƐƵůƚĂĞŵďĂŶĐŽĚĞĚĂĚŽƐĚĂĐŽůĞĕĆŽ͗͞ŽůĞĕĆŽ͕͟ DƵƐĞƵĚĞ
ƌƚĞDŽĚĞƌŶĂĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ ĂĐĞƐƐŽϭϮĨĞǀ͘ ϮϬϭϱ͕ŚƩƉ͗ͬͬŵĂŵ͘ŽƌŐ͘ďƌͬĐŽůĞĐĂŽͬĞ͞ŽůĞĕĆŽ͕͟ &ƵŶĚĂĕĆŽĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ
ŚƩƉ͗ͬͬĞŵƵƐĞƵŵ͘ƐĞƌƌĂůǀĞƐ͘ƉƚͬĞDƵƐĞƵŵWůƵƐ














>ŝůŝĂŶĂŽƵƟŶŚŽ;ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ^ ĞƌǀŝĕŽĚƵĐĂƟǀŽͿĞ^ ſŶŝĂKůŝǀĞŝƌĂ;ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ^ ĞƌǀŝĕŽĚĞ
ŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ ͬŝďůŝŽƚĞĐĂͿĞƵŵĂĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ ĐŽŵ^ƵǌĂŶŶĞŽƩĞƌ ;ĚŝƌĞƚŽƌĂĚŽDƵƐĞƵĚĞ
^ĞƌƌĂůǀĞƐͿ͘
 ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ ĚĂ ŽďƌĂ ŶŽŵƵƐĞƵ Ğ Ă ƌĞůĂĕĆŽ ĞŶƚƌĞ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ Ğ ĐŽůĞĕĆŽ ĨŽƌĂŵ ĂƐ ƋƵĞƐƚƁĞƐ
ŶŽƌƚĞĂĚŽƌĂƐĚĂ ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ͕ ŝŶĐůƵŝŶĚŽĂƐ ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĂĕƁĞƐĐŽŵŽďĂůŝǌĂƐŽƵƉŽŶƚŽƐ





ůĠŵ ĚĂƐ ŽďƌĂƐ ũĄ ĐŝƚĂĚĂƐ͕ Ă ƉƌŝŵĞŝƌĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞ ĐĂĚĂ ĐĂƉşƚƵůŽ ŝŶĐůƵŝ ĂƉŽŶƚĂŵĞŶƚŽƐ ƐŽďƌĞ
ƵŵĂƐĠƌŝĞĚĞƉĞĕĂƐĐŽŵŽ͞WƌŽŐƌĂŵĂĚĞƌĞƐƚƌŝĕĆŽĂůƚĞƌŶĂĚĂĚĞĞǆŝďŝĕĆŽĚĞŽďƌĂƐĚĞĂƌƚĞ > ?
ĚĞ&ĂďŝĂŶŽDĂƌƋƵĞƐ͕͞dĞůŚĂĚŽ͟ĚĞDĂƌĞƉĞ͕ŶŽDDͲ^WĞ͞DŽƐŬŝƚŽƐŝŶ<ŽƉƵůĂ͕͟ ĚĞ>ŽƚŚĂƌ
ĂƵŵŐĂƌƚĞŶ͕͞ůĂĐŬĂŶĚtŚŝƚĞ > ? ĚĞ>ƵĐŝĂEŽŐƵĞŝƌĂ͕͞൘൘;ůŝŶŚĂͿ > ĚĞŵĄůŝĂWŝĐĂ͕͞ĂŝǆĂ
ĚĞĂƌĂƚĂƐ > ? ĚĞ>ǇŐŝĂWĂƉĞ͕͞ŝĞŽǆ͟ĚĞ:ŽĆŽKŶŽĨƌĞ͕ŶŽDƵƐĞƵĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ĞŶƚƌĞŽƵƚƌĂƐ͘
Ɛ ŽďƌĂƐ ĂďŽƌĚĂĚĂƐ ĞŶǀŽůǀĞŵ ƉŽĞŝƌĂ͕ ƐĂůŝǀĂĕĆŽ͕ ŐĂƌƌĂĨĂƐ ĚĞ ĐŽĐĂͲĐŽůĂ͕ Ž ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽ ĚŽ
ŵƵƐĞƵ͕ŽƌƵşĚŽƌŝƚŵĂĚŽĚĞƵŵƉƌŽũĞƚŽƌ͕ ĂůĞŝƚƵƌĂĚĞƵŵĂŶŽơĐŝĂĚĞũŽƌŶĂů͕ĂĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽĚĞ
Ƶŵ ůƵŐĂƌƉĂƌĂ ĨƵŵĂƌ͕ ƉĂƌĂĐŽŶǀĞƌƐĂƌĞ ƚŽŵĂƌĐĂĨĠ͕ŽĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽĚĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐĚĞƵŵ
ĂƚĞůŝġƉĂƌĂŽĞƐƉĂĕŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕ĂůĐĂƟĨĂͬĐĂƌƉĞƚĞ͕ƌĞƐƚŽƐĚĞƵǀĂƐ͕ƚĞƌƌĂ͕ƉĆĞƐĞŵŽƐƋƵŝƚŽƐ͕
ĞƐƚĂůŝŶŚŽƐ͕ďĂƌĂƚĂƐ͕ĐĂŝǆĂƐ͕ŵĂůĂƐ͕ũĂŶĞůĂƐ͘










ƚƌĂďĂůŚŽƐ ĂƌơƐƟĐŽƐ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ ƋƵĞ͕ ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕ ĨŽƌĂŵ ĚŝƐƉĞƌƐŽƐ ŽƵ ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƐ͕ ƌĞƐƚŽƐ









ĞͬŽƵ ƐĂďĞͲƐĞ ƚĂŵďĠŵ ŝŶƚĞŐƌĂ Ž ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕ ĐƵũĂƐ ĞƐĐŽůŚĂƐ ŶĆŽ ĞƐƚĆŽ ƐŝƚƵĂĚŽƐ
ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞŶŽ! C ffi   ? ŶĞŵŽ    ff  ƉŽĚĞƐĞƌŝŶƚĞŝƌĂŵĞŶƚĞƉƌĞǀŝƐşǀĞů͘
ŵďŽƌĂ Ă ĂďŽƌĚĂŐĞŵ ĚĂƐ ŽďƌĂƐ ƐĞũĂ ŵŽƟǀĂĚĂͬŶŽƌƚĞĂĚĂ ƉŽƌ ŝŶƚĞƌƌŽŐĂĕƁĞƐ ƋƵĂŶƚŽ Ă











ĨŽƌŵƵůĂ ĐŽŶĞǆƁĞƐ ĚĂƐ ŽďƌĂƐ ĚĂ ĐŽůĞĕĆŽ ĐŽŵ Ă ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ;ĞŶƋƵĂŶƚŽ ůƵŐĂƌ ĚĞ ƉƌŽĚƵĕĆŽͿ͕
Ž ĂƌƋƵŝǀŽ Ğ Ă ŵĞŵſƌŝĂ͕ ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ ƉŽŶƚƵĂŶĚŽ ƐƵĂ ƉŽƚġŶĐŝĂ ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂĚŽƌĂ͘ ƐƚĞ






dĂŵďĠŵ ŝŶƚĞŐƌĂĂĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽĚĞĚŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ ĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐ ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐĚĂƐĠƌŝĞ͞>ŝĕĆŽĚĞ
ĐĂƐĂ͗ŵƵƐĞƵƐ͕͟ ƉƌŽĚƵĕĆŽĂƌơƐƟĐĂĚĂĂƵƚŽƌĂĞŵĐƵƌƐŽĚĞƐĚĞϮϬϭϮ͘KƚƌĂďĂůŚŽĠĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ
ŶĂĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽĂƚƌĂǀĠƐĚĞƐĞƋƵġŶĐŝĂƐĚĞŝŵĂŐĞŶƐĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂƐƋƵĞĂŶƚĞĐĞĚĞŵĐĂĚĂƵŵĚŽƐ
ĐĂƉşƚƵůŽƐ͘ Ɛ ŝŵĂŐĞŶƐ ĨŽƌĂŵ ƚŽŵĂĚĂƐ Ă ƉĂƌƟƌ ĚĞ ũĂŶĞůĂƐ Ğ ĨƌĞƐƚĂƐ ĚŽ ŝŶƚĞƌŝŽƌ ĚŽ ĞƐƉĂĕŽ
ŵƵƐĞŽůſŐŝĐŽ͕ ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕ ĞŶĚĞƌĞĕĂĚĂƐ Ă ĂƐƉĞĐƚŽƐ ďĂŶĂŝƐ ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ Ğŵ ƐĞƵ ĞŶƚŽƌŶŽ
ŝŵĞĚŝĂƚŽ͗ƌƵĂƐ͕ƉĂƌĞĚĞƐ͕ĞƐƚĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ͕ƚƌĂƐĞŝƌĂƐĚĞĐĂƐĂƐ͘dĂŵďĠŵƐĆŽŝŶĐůƵşĚĂƐŝŵĂŐĞŶƐ
ĚŽ ŝŶƚĞƌŝŽƌĚŽŵƵƐĞƵ͕ ĨŽĐĂŶĚŽĂƐƉĞĐƚŽƐ ǲŵĞŶŽƌĞƐǲ͕ ĐŽŵŽĐĂĚĞŝƌĂƐ͕ ƐŽŵďƌĂƐŶĂƐƉĂƌĞĚĞƐ͕
ǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐĞĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ͘
EŽƉƌŝŵĞŝƌŽĐĂƉşƚƵůŽ͕ƐĆŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐŝŵĂŐĞŶƐƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐĚĞǀŝƐŝƚĂƐĚĞĞƐƚƵĚŽƐĂƵŵĂ








ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ ĨŽƌŵƵůĂĚŽ ƉĂƌĂ Ž ffi     ĚĂ ĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ ĚĞ ĚŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ͕ ǀŝƐĂ ŶĆŽ ƚƌĂŝƌ




ĨŽƌŵƵůĂĚĂƐ ƉĞůĂ ĂƵƚŽƌĂ Ğ ƉŽƌ ĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐ ƋƵĞĚŽĐƵŵĞŶƚĂŵĂƐ ĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ͕ ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ Ğ
ƚƌĂďĂůŚŽƐĂƌơƐƟĐŽƐ͘ůĠŵĚĂƐŝŵĂŐĞŶƐĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐƉĞůĂĂƵƚŽƌĂ͕ĂƐĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐƉƌŽǀĠŵĚĞ
ƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐ͕ĂƌƋƵŝǀŽƐĚĂƐŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐĞĚŽƐĂƌƟƐƚĂƐ͘
 ŵŽŶƚĂŐĞŵ ŐƌĄĮĐĂ ƉƌŽĐƵƌŽƵ ĞǆƉůŽƌĂƌ Ă ĚƵƌĂĕĆŽ ŝŶĞƌĞŶƚĞ ĂŽ ĨŽƌŵĂƚŽ ĚŽ ůŝǀƌŽ͕ Ğŵ ƋƵĞ
ŽƉĞƌĂŵĂ ƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕ Ă ƌĞƉĞƟĕĆŽĞĂĂƐƐŝŵŝůĂĕĆŽĂĐƵŵƵůĂƟǀĂ͘EĂƐƉĞĕĂƐĚĞ >ĂƵƌĂ >ŝŵĂĞ
WĂƵůŽƌƵƐĐŬǇ͕ ƉŽƌĞǆĞŵƉůŽ͕ŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐĨŽƌĂŵƌĞĂůŝǌĂĚŽƐƉŽƌĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐĞŵ

























Ğŵ͞hŵĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĚĞƌŵĂŶĚĂƵĂƌƚĞ͟ŝŶ + , - . / 0 , 1 2 3 / 4 1 5 6 3 7 / ;>ŝƐďŽĂ͗ƐƐşƌŝŽΘůǀŝŵ͕ϮϬϬϵͿ͕ϲϰϲͲϳ͘
ϱϲറŶƌŝƋƵĞsŝůĂDĂƚĂƐ͕   /  7 1  , 6 } / 6 , ;^ĆŽWĂƵůŽ͗ŽƐĂĐEĂŝĨǇ͕ ϮϬϬϱͿ͕ϲϲ͘
ϯϰ
ĞƐƉĂĕŽͲƚĞŵƉŽĚĂĐŽůĞĕĆŽĞƐƵĂƌĞůĂĕĆŽĐŽŵŽĨŽƌŵĂƚŽĞǆƉŽƐŝƟǀŽƐĆŽƉŽŶƚƵĂĚĂƐĂƚƌĂǀĠƐĚŽƐ






















­ ® ¯ ° ± ² ³ ´ µ ¶
· ¸
± ® ¹ ´ ¹ ® ® º ± »










































å æ ç è é ê é ç æ ë é ì í î ç ï ð í ñ í ê í î è í ç ò
ůŝŶĞŝĂƐ͕͞>ŝĕĆŽĚĞĐĂƐĂ͗ŵƵƐĞƵƐ͕͟ ƐĠƌŝĞĚĞĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐ
ó ô õ è í ð î ö í ð ç ÷ ø ù é ú û ñ ü ù ð é ì é
ý þ ß
ô   é ë ö  ð ì í ð   î ç è  é ú ú í ü   é ë ö  ð ì 
ϰ͘'ĂůůĞƌŝĂĚĞŐůŝhĸǌŝ͕&ůŽƌĞŶĕĂ




ô õ è í ð î ö í ð ç ÷ ø ù é ú û ñ ü ù ð é ì é






ô 	  ç í  	 é ñ  é ê  ê í 
 é ç è ð  ü 
  æ ë ö ð é
ó  ô õ è í ð î ö í ð ç ÷ ø ù é ú û ñ ü ù ð é ì é
ϭϱ͘&ƵŶĚĂĕĆŽ:ŽĂŶDŝƌſ͕ĂƌĐĞůŽŶĂ
ó  ô 	  ç í  	 é ñ  é ê  ê í 
 é ç è ð  ü 
  æ ë ö ð é
ó 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ó

ô 	  ç í  	 é ñ  é ê  ê í 
 é ç è ð  ü 






ô 	  ç í  	 é ñ  é ê  ê í 
 é ç è ð  ü 








          ff    fi  fl ffi  ffi  
Ø × Ø
! " # $ % & ' ( ) * + , - * ( * . ' / 0 & ' , 1 & $ 2 ' 3 ,
' & " ' - ' 3 ' 2 4 ' , " # $ % & ' ( ) * + $ 5 $ * 6 / 4 $ ' 7
$ # * 3 ' + ' . , # % ' 6 1 & , 6 * - * ( * + , 3 ' " , # " ' . 8





ĂƚƌĞůĂĚŽ Ă ƵŵĂ ;ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ ŐƌĂĚƵĂůͿ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ ĚĞ ĂďĞƌƚƵƌĂ Ă Ƶŵ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĂƚĠ ĞŶƚĆŽ
ŝŶĂƵĚŝƚŽ͘KƐĚŽŝƐŝƌŵĆŽƐƉĞƌĐĞďĞŵƋƵĞĂĐŽůĞĕĆŽĠƵŵŵƵŶĚŽăƉĂƌƚĞ͕ĐŽŶĨƌŽŶƚĂŶĚŽͲŽƐĐŽŵ
ŽƋƵĞĞƌĂĂƚĠĞŶƚĆŽƐƵƉŽƐƚŽĚĞƐƉĞƌĚşĐŝŽĚĞƌĞĐƵƌƐŽƐĞĚŝƐƚąŶĐŝĂĂĨĞƟǀĂĚŽƉĂŝ͘ŽŵĞƐŵŽ
ƚĞŵƉŽ͕ Ă ĞŶƚƌĂĚĂ ŶĞƐƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŽ ŵŽďŝůŝǌĂ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞƐ͕ ĚĞƐĞũŽƐ Ğ ĞŵƉĞŶŚŽƐ͕ ŐĞƌĂŶĚŽͬ
ĂďƐŽƌǀĞŶĚŽĞƐĨŽƌĕŽƐĚĞĨŽƌŵĂĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞŝŶĞƐŐŽƚĄǀĞů͘
 ĐŽůĞĕĆŽ Ġ ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂ ĂƚƌĂǀĞƐƐĂŶĚŽ Ž ƉĞƌĐƵƌƐŽ ĚŽ ƉĂŝ͕ ĂĐĞƐƐĂĚŽ ŶĆŽ ĂƉĞŶĂƐ ƉĞůŽƐ
ŽďũĞƚŽƐ͕ ŵĂƐ ƐŽďƌĞƚƵĚŽ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ Ƶŵ ĚŝĄƌŝŽ͕ ĐƵũĂ ŶĂƌƌĂƟǀĂ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚĂ ĂƉŽŶƚĂ ƉŝƐƚĂƐ͕
ŝŶĚşĐŝŽƐĞƵŵĂƐĠƌŝĞĚĞŽďƐĞƌǀĂĕƁĞƐŵĂŝƐŽƵŵĞŶŽƐĐŝĨƌĂĚĂƐĂĐĞƌĐĂĚŽƐƐĞůŽƐƋƵĞƉŽƐƐƵŝĞͬ
  ê í ç í  é ï  ç ç  æ ð ô
EŽĮŶĂůƚƌĂŐŝĐƀŵŝĐŽĚŽĮůŵĞ͕ƉŽĚĞŵŽƐĂĨĞƌŝƌƋƵĞƉĞƌĚĞƌŽƐŽďũĞƚŽƐĚĂĐŽůĞĕĆŽŶĆŽŝŵƉůŝĐĂ





ĐŽůĞĕĆŽ͘  ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞ͕ ŽƵ ĂŶƚĞƐ͕ Ž ĚĞƐĞũŽ ĚĞ ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞĚĂ ĐŽůĞĕĆŽ ƐĞ ŝŶƐŝŶƵĂ͗ :ĞƌǌǇ
ĞƌƚƵƌĐŽŵƉƌĂŵ͕ƐĞƉĂƌĂĚĂĞĚĞƐĂǀŝƐĂĚĂŵĞŶƚĞŽƐƚƌġƐŵĞƐŵŽƐďĂŶĂŝƐƐĞůŽƐĐŽƌƌĞŶƚĞƐŶŽƐ




ϭറ:ŽĆŽĂďƌĂůĚĞDĞůŽEĞƚŽ͕͞ZŝŽƐƐĞŵĚŝƐĐƵƌƐŽ͕͟ ŝŶ? @ A B C D E F G H @ I D H @ A J D ;>ŝƐďŽĂ͗ŽƚŽǀŝĂ͕ϮϬϬϲͿ͕ϳϬͲϳϭ͘
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ϭϴറWĞƌĞĐ͕g ¿ a ¿ Ò Ë WĞŶƐĂƌͬůĂƐŝĮĐĂƌ͕  Ø × ä Ù Ø Ø × n
ϭϵറ/ďŝĚ͘o c Ã Ñ n p i i n
Ü Û






ĞŶƚƌĞ ŵƷůƟƉůĂƐ ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ Ğŵ ĨƵŶĕĆŽ ĚĂ ĐŽŶŇƵġŶĐŝĂ ĚĞ ĂƐƉĞĐƚŽƐ ĚŝǀĞƌƐŽƐ ŶƵŵ ŵĞƐŵŽ
ĞůĞŵĞŶƚŽʹĐŽŵŽƵŵŽƌŶŝƚŽƌƌŝŶĐŽƉĂƌĂĂƚĂǆŽŶŽŵŝĂ9 k ʹĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂŽƐŵŽĚŽƐŝŶƐƟƚƵşĚŽƐĚĞ
ĐŽůĞĐŝŽŶĂƌ͕ ƉĞŶƐĂƌ͕ ĐůĂƐƐŝĮĐĂƌ͘ dŽŵĂŶĚŽĂƌĞŇĞǆĆŽĚĞ&ŽƵĐĂƵůƚ9 j ü ï é ð é é ú = ë ê  í ç è ð é î  é ë í î è 
ĞĚŽĂďƐƵƌĚŽ͕ƚƌĂƚĂͲƐĞĚĞƋƵĞƐƟŽŶĂƌŽƉƌſƉƌŝŽ fl ffi  ffi   ê í ç ë  î è é î ê  í ñ  ð ð  í î ê  ç  é í ç è ð  è  ð é
ƐƵƉŽƐƚĂŵĞŶƚĞŶĂƚƵƌĂůͬĞƐƚĄǀĞů͘
ŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶĐŚĂŵĂĂƚĞŶĕĆŽƉĂƌĂĂƐƉŽƚġŶĐŝĂƐĚĂƐŵŽŶƚĂŐĞŵĞĚĂŝŵĂŐŝŶĂĕĆŽ͕ĂƐƐŝŶĂůĂŶĚŽ
ƋƵĞĂ͞ĚĞƐŽƌĚĞŵƐſĠĚĞƐƌĂǌĆŽƉĂƌĂƋƵĞŵƐĞŶĞŐƵĞĂƉĞŶƐĂƌ͕ Ă ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ͕ ĂĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ




ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽĞŶƚƌĞƵŵƉƌŽũĞƚŽƌĂĐŝŽŶĂů͕ĐŝĞŶơĮĐŽ͕ŽƌĚĞŶĂĚŽĞŽĐĂƌĄƚĞƌĚĞĚĞƐĞƐƚƌƵƚƵƌĂ : ; 




;Ă ĞƐĐĂǀĂĕĆŽ͕ Ž ůĂŵƉĞũŽ ŝŶƚĞŵƉĞƐƟǀŽͿ Ğ Ă ĂĐƵŵƵůĂĕĆŽ ĚĞ ĨŽƌĕĂ ĚŽ ŽďũĞƚŽ ƋƵĞ ĂƉĞůĂ ĂŽ
ĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌƉĂƌĂƌĞƉĞŶƐĂƌŽŵƵƐĞƵ͕ĐŽŶǀŽĐĂŶĚŽĂŶŽĕĆŽĚĞŽďũĞƚŽͲƌĞƐşĚƵŽ9 > ͘ŶƚĞůŽƉƌŽƉƁĞ
ϮϬറDĂƌŝĂƐƚŚĞƌDĂĐŝĞů͕͞WŽĠƟĐĂƐĚŽŝŶĐůĂƐƐŝĮĐĄǀĞů͕͟ ? I @ ^ J Q D t Z @ u Q R ^ D A @ v R ^ B A G R A @ w Q ^ @ J D ^ B J D ǀ͘ ϭϱ;ϮϬϭϮͿ͗ϭϱϱ͘
dĂŵďĠŵĚŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞƌŝŽĚŝĐŽƐ͘ůĞƚƌĂƐ͘ƵĨŵŐ͘ďƌͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĂůĞƚƌŝĂͬĂƌƟĐůĞͬǀŝĞǁͬϭϯϵϯ͘
ϮϭറDŝĐŚĞů&ŽƵĐĂƵůƚ͕ƐƉĂůĂǀƌĂƐĞĂƐĐŽŝƐĂƐʹhŵĂƌƋƵĞŽůŽŐŝĂĚĂƐŝġŶĐŝĂƐ,ƵŵĂŶĂƐ;^ĆŽWĂƵůŽ͗DĂƌƟŶƐ&ŽŶƚĞƐ͕
Ö × × × Æ Ë o x Ù x o o o n






Å Ê Ä y Ð a Ñ Ë Ö z Â Ä n Ö × × { Æ n
Ü Ü
½ /ůǇĂ<ĂďĂŬŽǀ͕ ͞/ŶĐŝĚĞŶƚĂƚƚŚĞDƵƐĞƵŵŽƌǁĂƚĞƌŵƵƐŝĐ͕͟ ϭϵϵϮ
Ø × {
ĚĞƐůŽĐĂƌ Ž ĐĂƌĄƚĞƌ ĚĞ ĞǆĐĞĕĆŽ Ğ ĞǆĞŵƉůĂƌŝĚĂĚĞ ĚĂƐ ŽďƌĂƐ͕ Ž ƉĂƉĞů ĚĞ ƌĞƵŶŝƌ͕  ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ͕ 
ĐŽŶĚĞŶƐĂƌĞĞǆƉŽƌǲƚĞƐŽƵƌŽƐǲƋƵĞŽŵƵƐĞƵƐĞĂƚƌŝďƵŝĞŽƐĞŶƟĚŽƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐƚĂĚĂĐŽůĞĕĆŽ
ƉĂƌĂĞŶƵŶĐŝĂĚŽƐĞŝŵĂŐĞŶƐĂƚƌĞůĂĚĂƐăĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂĞĚƵƌĂĕĆŽ9 T ô




ĞŶĚĞƌĞĕĂŵĞŶƚŽ ĂŽƉŽƌǀŝƌ͕  ŝŶƚĞƌƌŽŐĂŶĚŽ ĂƐ ĂĐĞƉĕƁĞƐ ĚĞ ƐŽďƌĂƐ Ğ ƚĞƐŽƵƌŽƐ Ğ ĂƉŽŶƚĂŶĚŽŽ
ĚƵƉůŽĞƐƚĂƚƵƚŽĚŽǀĞƐơŐŝŽ͕ĐŽŵŽĂƋƵŝůŽƋƵĞŶĆŽĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĂŽĞŵďůĞŵĂĚĞƵŵĂĐŽŶƋƵŝƐƚĂ͕
ĐŽŵŽĂƋƵŝůŽƋƵĞƌĞƐŝƐƟƵĂƵŵƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞƐƚƌƵƟǀŽ͗ŽƋƵĞƐŽďƌĞǀŝǀĞƵ͘
ĞƚŚ >ŽƌĚ ĐŽŶƚĞƐƚĂ Ă ƐƵƉŽƐƚĂ ĐŽĞƐĆŽ ĚĂ ĐŽůĞĕĆŽ͕ ƚŽŵĂŶĚŽ Ž ŵƵƐĞƵ ĐŽŵŽ ůƵŐĂƌ ƉĂƌĂ Ă





ŽƐĞŶƟĚŽĚĞƌĞĐŽŐŶŝĕĆŽĞƌĞŝƚĞƌĂĕĆŽĚĞƵŵĂŶĂƌƌĂƟǀĂƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ 9 X ͘WĂƌĂĞƚŚ
>ŽƌĚ͕ĂƚĂƌĞĨĂĚŽŵƵƐĞƵƌĞƐŝĚĞĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞĚŝǀĞƌƐĂƐƐĠƌŝĞƐƋƵĞŶĆŽƐĞĮǆĂŵĞƚĂŵƉŽƵĐŽ
ƐĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂŵŚŝĞƌĂƌƋƵŝĐĂŵĞŶƚĞ͕ĞǆƉůŽƌĂŶĚŽĂĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞĞŵƵůƟƉůŝĐŝĚĂĚĞĚĞĞŶĐŽŶƚƌŽƐ















Ý ½ dĂĐŝƚĂĞĂŶ͕͞&ŽƵƌ͕ &ŝǀĞ͕^ŝǆĂŶĚ^ĞǀĞŶ
>ĞĂĨůŽǀĞƌŽůůĞĐƟŽŶ͟
Ø × |
ê æ ç ï í ð ç é ë ô
 ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ƚĞŵƉŽƌĂů Ġ ŝŶĐŽŶƚŽƌŶĄǀĞů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽͲƐĞ Ă ĐŽůĞĕĆŽ ĐŽŵŽ Ƶŵ ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕









ê í í î ñ  î è ð  í ï ð  ñ  ð é í î è ð í é ç ñ  æ ç é ç í  ç   í æ è  ü é ç ç æ ë ñ  ë  é é ú è í ð é : ;  ê  ñ  î   î è  ï  ð ñ é ê é
ŶŽǀĂƉĞĕĂ͕ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŽ͞ŇƵǆŽĐŽŶơŶƵŽ͕͟ ĐŽŶĨĞƌŝŶĚŽăĐŽůĞĕĆŽŽĞƐƚĂƚƵƚŽĚĞƵŵĂĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ
ƋƵĞƐĞĐŽŶƐƚƌſŝŶŽƚĞŵƉŽĞƋƵĞ͞ŶŽƐĐŽŶĐĞƌŶĞ͟> k ô
K ŽďũĞƚŽ ĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽ ŶĆŽ Ġ ƐƵƉŽƌƚĞ ƉĂƐƐŝǀŽ ĚĞ Ƶŵ ƐĞŶƟĚŽ ŝŶƚƌşŶƐĞĐŽ Ğ ƚĂŵƉŽƵĐŽ





ƉĞůĂƐ ĂƌƟƐƚĂƐ dĂĐŝƚĂ ĞĂŶ Ğ ZĂƋƵĞů ^ƚŽůĨ ƐŝŶĂůŝǌĂ ƋƵĞ Ž ƐĞŶƟĚŽ ĚĂ ĐŽůĞĕĆŽ ŶĆŽ ƌĞƐŝĚĞ
ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞĞŵĐĂĚĂŽďũĞƚŽ;ƚƌĞǀŽŽƵůĂĐƌĞͿ͕ŵĂƐŶĂĂĐƵŵƵůĂĕĆŽĚŽƋƵĂƐĞͲŵĞƐŵŽ͕ŶĂƐ







ŶŽǀĂƉĞĕĂƋƵĞƐĞĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂ͕ƚƵĚŽŝƐƚŽůŚĞŵŽƐƚƌĂƐƵĂƐĐŽŝƐĂƐĞŵƵŵŇƵǆŽĐŽŶơŶƵŽ͘͟ ĞŶũĂŵŝŶ͕ [ D R R D N @ \ R Ë Ö q × n
ϯϭറ'ĞŽƌŐĞƐŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕` ¿ Ð a Á ¿ À É Ã Ñ Ã Ù b Â c ¿ a Ô Ê Ä Ë KƋƵĞǀĞŵŽƐ͕ŽƋƵĞŶŽƐŽůŚĂ;^ĆŽWĂƵůŽ͗ĚŝƚŽƌĂϯϰ͕ϭϵϵϴͿ͘
ϯϮറKƚĞƌŵŽƌĞĨĞƌĞͲƐĞĂƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐşŶĮŵĂƐ;ĂĚŝĨĞƌĞŶĕĂĞŶƚƌĞŽďũĞƚŽƐƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐĞŵĨĄďƌŝĐĂ͕ŽĐĂůŽƌŶŽĂƐƐĞŶƚŽ
ĚĞƉŽŝƐƋƵĞƵŵĂƉĞƐƐŽĂůĞǀĂŶƚĂͲƐĞ͕Ɖ͘Ğǆ͘ͿĞĞŶǀŽůǀĞƵŵĞƐƚĂĚŽ͕ĞƐƉĂĕŽŽƵŝŶƚĞƌǀĂůŽŝŵĞŶƐƵƌĄǀĞů͕ƋƵĞŝŵƉĞĚĞƐƵĂ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝǌĂĕĆŽŽƵŽďũĞƟĮĐĂĕĆŽ͘DĂƌĐĞůƵĐŚĂŵƉ͕ } G ^ D R ;DĂĚƌŝ͗dĞĐŶŽƐ͕ϭϵϴϵͿ͘
Ü














Ă ĐŽŝƐĂ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ Ğŵ Ƶŵ ĐşƌĐƵůŽŵĄŐŝĐŽ ŶŽ ƋƵĂů ĞůĂ ƐĞ ŝŵŽďŝůŝǌĂ͕ ĞŶƋƵĂŶƚŽ ĞůĂ ƉĞƌĐŽƌƌĞ
ƵŵƷůƟŵŽĞƐƚƌĞŵĞĐŝŵĞŶƚŽ;ŽĞƐƚƌĞŵĞĐŝŵĞŶƚŽĚĞƐĞƌĂĚƋƵŝƌŝĚĂͿ͘dƵĚŽŽƋƵĞĠ ůĞŵďƌĂĚŽ͕
ï í î ç é ê  ü ñ  î ç ñ æ í î è í ü è  ð î é
þ
ç í ç  ï  ð è í ü ï í ê í ç è é ú ü ë  ú ê  ð é ü < í ñ   ê í ç  é ï  ç ç í ô  ô ô ô  ñ  ú í ñ æ  î é ð
ĠƵŵĂĨŽƌŵĂĚĞƌĞĐŽƌĚĂĕĆŽƉƌĄƟĐĂĞĚĞƚŽĚĂƐĂƐŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕƁĞƐƉƌŽĨĂŶĂƐĚĂǲƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ͕
é ë é æ ç ð í ç  ë æ ê é s
> V ͘KƚƌĂďĂůŚŽĚĂŵĞŵſƌŝĂ͕ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕ƉĂƌĂĞŶũĂŵŝŶŶĆŽĐŽŶƐƟƚƵŝƵŵĂ
ƌĞŵĞŵŽƌĂĕĆŽĚĞƵŵƉĂƐƐĂĚŽĞƐƚĄƟĐŽ͕ĮŶĂůŝǌĂĚŽĞƉĂƐƐşǀĞůĚĞƐĞƌŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞĂĐĞƐƐĂĚŽ͘
K ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĂ ĐŽůĞĕĆŽ Ğ ĚĞ ƐƵĂ ƌĞŇĞǆĆŽ ŝŵƉůŝĐĂ Ă ƉŽƐŝĕĆŽ ĚŝĂůĠƟĐĂ ĞŶƚƌĞ ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ Ğ
ĚŝƐƚąŶĐŝĂ͕ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞ Ğ ĂƌƟĐƵůĂĕĆŽ ĂĨĞƟǀĂͬĚŝƐĐƵƌƐŝǀĂ͕ ĂŶĂĐƌŽŶŝƐŵŽ ĞŶƚƌĞ ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ Ğ












Ð ¿ À e Ê Î Ð Ù Å ¿ Ô e Ð
@ \ ^ J @ ŽƋƵĞƐĞĂĐĂďĂĚĞǀĞƌĞĂĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂ΀ĚĞĐĞƉĐŝŽŶĂŶƚĞ͕ƚĂůǀĞǌ΁ĚŽƋƵĞĂŝŶĚĂƐĞǀĂŝǀĞƌ͘ >ǇŶŶĞ






ǀĞƐƟĚŽ͕ƵŵĂĐĂŵĂ͕ĂƌŽƵƉĂĚĞƚŽĚŽƐŽƐĚŝĂƐͿ͘ĞŶũĂŵŝŶ͕ [ D R R D N @ \ R p ϮϰϭͲϮϰϮ͖ Ö q Ú n
ϯϲറ/ďŝĚ͘o c Ã Ñ n p Ö i ä n
ϯϳറŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕É Ã Ñ Ã Ù b Â c ¿ a Ô Ê Ä Ë KƋƵĞǀĞŵŽƐ͖ É Ã Ñ Ã Ù b Â c ¿ a Ô Ê Ä Ë ŶƚĞĞůdŝĞŵƉŽ͘
ϯϴറĞŶũĂŵŝŶ͕͞ĞƐĞŵƉĂĐŽƚĂŶĚŽŵŝŶŚĂďŝďůŝŽƚĞĐĂ͕͟ Ϯϯϰ͘
ϯϵറ:ĞĂŶŶĞDĂƌŝĞ'ĂŐŶĞďŝŶ͕͞ ŽĐƵŵĞŶƚŽƐĚĂĐƵůƚƵƌĂ  Ñ Ð Ò Â Ô ¿ Ä Å Ð À Ñ Ê c Ê a c  a Ã ¿ ͟ Ë ] A @ H R Q C D \  I Q R @ @ C B I ^ B J D ǀ͘ ϯϭŶ͘ϭϰϲ














ô  í ë í ç è é ö í ú í ñ í ð  ð æ ì í î ç   ç í ë í ú  é î : é ç ñ  ë 
ƉĂƐƐĂĚŽŶĂŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽĚŽƐĐąŶŽŶĞƐĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ͕ĞŶũĂŵŝŶĚĞĨĞŶĚĞĂƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽT > ñ  ë 
ĂƚŽ͕ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽĞƉŽƚġŶĐŝĂ͕ĂƐƐŝŶĂůĂŶĚŽĂƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚŽƉĂƐƐĂĚŽŝŶƚĞƌƉĞůĂƌŽƉƌĞƐĞŶƚĞ
ĚĞĨŽƌŵĂŝŶƚĞŵƉĞƐƟǀĂĂƉĂƌƟƌĚĂƋƵŝůŽƋƵĞƌĞƐƚĂ;ƌĞĐĂůĐĂĚŽ͕ƐĞŐƵŶĚŽ&ƌĞƵĚŽƵĞƐƋƵĞĐŝĚŽ͕
ç í ì  î ê  	 é ð ñ í ú ù ð   ç è
T T Ϳ͘ dƌĂƚĂͲƐĞ ĚĞ ƚŽƌŶĂƌ Ž ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĂƉƚŽ Ă ĂĐŽůŚĞƌ Ž ƉĂƐƐĂĚŽ ƉĂƌĂ
ƋƵĞƐƟŽŶĂƌĂƐŶĂƌƌĂƟǀĂƐĞŶƌŝũĞĐŝĚĂƐĞƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌƐƵĂŚŝƐƚſƌŝĂĞŽƚĞŵƉŽƉƌĞƐĞŶƚĞ͕ŶƵŵĂ




ĐŽŵĂ ͞ůŝŶĞĂƌŝĚĂĚĞ ĐŽŶơŶƵĂĞ ŝŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚĂĚŽ ƚĞŵƉŽŚŝƐƚſƌŝĐŽ͕͟ ƋƵĞ ƌĞĨŽƌĕĂĂƐƉƌĞŵŝƐƐĂƐ
ŝĚĞŽůſŐŝĐĂƐǀŝŐĞŶƚĞƐT U ô
EĞƐƐĂƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞĚŽƋƵĞŶĆŽ ĨŽŝĞĚŽƋƵĞƉŽĚĞƐĞƌ͕ ŶŽĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽĐŽŵŽƉŽƌǀŝƌ͕ Ă
ĐŽůĞĕĆŽĞŽĂƌƋƵŝǀŽƐĆŽƚŽŵĂĚŽƐĞǆƚĞŶƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͞ĐŽŵŽƐŝƐƚĞŵĂƋƵĞŐŽǀĞƌŶĂĂĂƉĂƌŝĕĆŽĚĞ





W ͘WĂƌĂŽĂƵƚŽƌ͕ Ă ĨƵŶĕĆŽŵŶĞŵƀŶŝĐĂĚŽŵƵƐĞƵ
ϰϬറtĂůƚĞƌĞŶũĂŵŝŶ͕DĂŐŝĂĞdĠĐŶŝĐĂ͕ƌƚĞĞWŽůşƟĐĂ n KďƌĂƐĞƐĐŽůŚŝĚĂƐ/;^ĆŽWĂƵůŽ͗ƌĂƐŝůŝĞŶƐĞ͕ϭϵϴϳͿ͖DŝĐŚĂĞů
>ƂǁǇ͕ tĂůƚĞƌĞŶũĂŵŝŶ͗ǀŝƐŽĚĞŝŶĐġŶĚŝŽ͘hŵĂůĞŝƚƵƌĂĚĂƐƚĞƐĞƐ͞^ŽďƌĞŽĐŽŶĐĞŝƚŽĚĞŚŝƐƚſƌŝĂ͟;^ĆŽWĂƵůŽ͗Žŝ Ù
Å ¿ Ô e Ð Ë Ö × × Ú Æ n
ϰϭറĞŶũĂŵŝŶĐŝƚĂĚŽƉŽƌ'ĂŐŶĞďŝŶ͕͞ŽĐƵŵĞŶƚŽƐĚĂĐƵůƚƵƌĂ͟Ğ>ƂǁǇ͕ tĂůƚĞƌĞŶũĂŵŝŶ n
ϰϮറ'ĂŐŶĞďŝŶ͕͞ŽĐƵŵĞŶƚŽƐĚĂĐƵůƚƵƌĂ` Ê Á Ä ¿ c Ã Ä Ë Ì É Ð Ò Â Ô ¿ Ä Å Ð À Ñ Ê Ò Â È Å Â a Ê ͕͟ ~ Ø n





ĞŵŽŵĞŶƚŽƐ ŝŵƉƌĞǀŝƐşǀĞŝƐĚŽƉƌĞƐĞŶƚĞ͕ ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞƉŽƌƋƵĞƐĆŽƐĞƉĂƌĂĚŽƐ͕ƉŽƌƚĂŶƚŽ ǲĚŝƐƚĂŶƚĞƐǲ͕ ƐĞ ŝŶƚĞƌƉĞůĂŵ
ŵƵƚƵĂŵĞŶƚĞŶƵŵĂŝŵĂŐĞŵŵŶġŵŝĐĂƋƵĞĐƌŝĂƵŵĂŶŽǀĂŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞƚĞŵƉŽƌĂů͘͟ /ďŝĚ͘p ~ Ø n
ϰϱറ/ďŝĚ͘o c Ã Ñ n p ~ Ø n




































ϰϴറ/ďŝĚ͕͘ϭϵϬ͘o c Ã Ñ n Ë Ø ä × n
ϰϵറĞŶũĂŵŝŶĞǆƉůŽƌĂĂƐƉĂůĂǀƌĂƐR D _ _ @ I \ ¾ Ò Ð È ¿ Ò Ã Ð Ä Ê a Æ ¿ u @ J R D _ _ M B \ N ¾ a ¿ Â Ä Ã Ï Ð Ë Ñ ¿ Ò Ð Ã À Ê À Ò Ð È ¿ Ò Ã Ð Ä Ê Ñ Ê À Æ Ë Ò Ð Ô Ð Ð
ĐŚĂŵĂĚŽĚĂƐĐŽŝƐĂƐăƌĞƵŶŝĆŽ͘ĞŶũĂŵŝŶ͕ [ D R R D N @ \ R n
ϱϬറ/ďŝĚ͕͘Ϯϯϵ͘o c Ã Ñ n Ë Ö i ä n
ϱϭറDĂƌŝĂƐƚŚĞƌDĂĐŝĞů͕ŵĞŵſƌŝĂĚĂƐĐŽŝƐĂƐ͗ĞŶƐĂŝŽƐĚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕ĐŝŶĞŵĂĞĂƌƚĞƐƉůĄƐƟĐĂƐ ;ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͗




hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ&ĞĚĞƌĂůĚŽZŝŽ'ƌĂŶĚĞĚŽ^Ƶů͕ϮϬϬϵͿp Ö i × Ù Ø n





͞ ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂĚĞĞŶĐŽŶƚƌĂƌ͟U U ƋƵĞŵŽǀĞĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌĞŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ͕ ƉĂƌĂŽĞƐĐƌŝƚŽƌ'ŽŶĕĂůŽ
dĂǀĂƌĞƐ ŝŵƉůŝĐĂ ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ ǀŽůƚĂĚĂƐƉĂƌĂĚŝƌĞĕƁĞƐ ƚĞŵƉŽƌĂŝƐ ŽƉŽƐƚĂƐ ;ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ ǀŽůƚĂĚĂ
͞ƉĂƌĂŽƋƵĞĂŝŶĚĂŶĆŽĞǆŝƐƚĞ͟ĞĐŽůĞĕĆŽ͞ƉĂƌĂŽƋƵĞũĄĞǆŝƐƚĞ͟Ϳ͘ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕ƐƵďůŝŶŚĂŶĚŽƋƵĞ
͞ĐŽůĞĐĐŝŽŶĂƌĠƚĂŵďĠŵŝŶǀĞƐƟŐĂƌ͕͟ ŽĂƵƚŽƌƉŽŶĚĞƌĂƋƵĞ͞ƚĂůǀĞǌĂĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐĞũĂ͗ĐŽůĞĐĐŝŽŶĂƌ
Ġ ƉŽƌ ůĂĚŽ Ă ůĂĚŽ ĐŽŝƐĂƐ ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ Ğ ŝŶǀĞƐƟŐĂƌ ĐŽŝƐĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘ KƵ ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͘
ŽůĞĐĐŝŽŶĂƌůŝŐĂƌƉŽƌƐĞŵĞůŚĂŶĕĂ͕ŝŶǀĞƐƟŐĂƌ͕ ůŝŐĂƌƉŽƌĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ͟U V ô
WƌĞĐŝƐĂƌŽŶĚĞĂƐĂƉĂƌĞŶƚĞƐƐĞŵĞůŚĂŶĕĂƐĚŝĨĞƌĞŵ͕ƉƌŽĐƵƌĂƌƐĞŵĞůŚĂŶĕĂƐŶĂƐŵĂŝƐĞǀŝĚĞŶƚĞƐ
ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ ŝŶƐƚĂďŝůŝǌĂĂĚŝƐƟŶĕĆŽĞŶƚƌĞĂƐĂƟǀŝĚĂĚĞƐĚĞ ŝŶǀĞƐƟŐĂƌĞĐŽůĞĐŝŽŶĂƌ͘ ŽŵĞƐŵŽ
ŵŽĚŽƋƵĞĂƐĚŝƌĞĕƁĞƐƚĞŵƉŽƌĂŝƐƐĞŝŵƉůŝĐĂŵŵƵƚƵĂŵĞŶƚĞ͕ƚĂŵďĠŵŽĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌ͕ ĐŽŵŽŽ
ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ;ŽƵĞƐĐƌŝƚŽƌŽƵĂƌƟƐƚĂͿƉŽĚĞ͞ǀŽůƚĂƌͲƐĞƉĂƌĂŽƋƵĞĂŝŶĚĂŶĆŽĞǆŝƐƚĞ͟ĞŝŶƚƌŽĚƵǌŝƌ
ŶŽǀŽƐ ĐŽůĞĐŝŽŶĄǀĞŝƐ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ ƋƵĞ ƚĂŵďĠŵ Ă ĐŽůĞĕĆŽ ŶƵƚƌĞͲƐĞ ĚŽ ƋƵĞ ĂŝŶĚĂ ŶĆŽ ĨŽŝ
í î ñ  î è ð é ê  ô
ZĞƚŽŵĂŶĚŽĂĐŽŶĚŝĕĆŽƉŽƌŽƐĂĞŝŶƐƚĄǀĞůĚĞĂƌƟƐƚĂͲƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĐŽŵŽůƵŐĂƌĚĞĞŶƵŶĐŝĂĕĆŽU W ü
ŶĞƐƚĂ dĞƐĞ͕ ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĂ ƚĂŵďĠŵ ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞ ĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌĂ͕ ŝŶĐůƵŝŶĚŽ ŶŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ
ƉĞƐƋƵŝƐĂ Ă ĐŽůĞƚĂ Ğ ĂƌƟĐƵůĂ : ;  ê í ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ ŶŽ ůƵŐĂƌ ͞ŝŶĨƌĂͲŽƌĚŝŶĄƌŝŽ͟U X ê  ç ë  ç í  ç
ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƐĞŶŽƐůŝŵŝĂƌĞƐĚŽƉƌſƉƌŝŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ͘hŵĂĐŽůĞĕĆŽĚĞĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐ
ĂŶƚĞĐĞĚĞŽĚŝƐĐƵƌƐŽƚĞǆƚƵĂůĚĞĐĂĚĂĐĂƉşƚƵůŽ͕ĞǆƉůŽƌĂŶĚŽĂƋƵŝůŽƋƵĞĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞĚŝƐĐƌĞƚĂĞ




ƉĞƌĐĞďŝĚŽƐƉŽƌƵŵĂ ĨƌĞƐƚĂĚĂ ũĂŶĞůĂͿĞĚĞŶƚƌŽ ;ĂƉƌĞƐĞŶĕĂĚŽƐŐƵĂƌĚĂƐ͕ ƐƵĂĂƵƐġŶĐŝĂŶĂƐ
ñ é ê í æ ð é ç 
U
Y ͘ƋƵŝůŝďƌĂŶĚŽͲƐĞŶĂůŝŶŚĂĮŶĂƋƵĞƐĞƉĂƌĂĐŽůĞĐŝŽŶĂƌĞĐŽůĞƚĂƌV k ͕ĚŝƐƟŶĕĆŽƋƵĞŶĆŽ
ĠĞƐƚĂŶƋƵĞŶĞŵĚĞĮŶŝƟǀĂ͕ƉŽƌǀĞǌĞƐĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂŵĞĚŝĂŶƚĞƚĂƌĚŝĂĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ͕ĂĐŽůĞĕĆŽƐĞ
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŶĂĐŽůĞƚĂ͕ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽƌĞĐŽƌƌġŶĐŝĂƐĞĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ͕ƐĞŵĂĞůĂƐĞƌĞƐƵŵŝƌ͘
 ĐŝŶĞĂƐƚĂŐŶğƐsĂƌĚĂĂƐƐƵŵĞŽƉĂƉĞů ĐŽůĞƚŽƌĂŶĂ ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚŽĚŽĐƵŵĞŶƚĄƌŝŽ ƌĞŇĞǆŝǀŽ














ϱϴറ'ĞŽƌŐĞƐWĞƌĞĐ͕>͛` ¿ Ð a Á ¿ À g ¿ a ¿ Ò Ë Í  ] \  J D Ù G J A Q \ D Q J @ ¾ g Ê a Ã À Ó Í ¿ f ¿ Â Ã È Ë Ø ä ~ ä Æ n















ĚĞ ĨŽƌŵĂ ǀĂƌŝĄǀĞů͕ Ğŵ ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ ĐŽŵ ŽƐ ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚſƌŝŽƐ ĂĚŽƚĂĚŽƐ ƉŽƌ ĐĂĚĂ
ñ  ú í ñ æ  î é ê  ð
V > ͘ĨŽƚŽŐƌĂĮĂŵŽďŝůŝǌĂƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐĚĞƌĞƉĞƟĕĆŽ͕ƐĞůĞĕĆŽĞĂĐƵŵƵůĂĕĆŽƋƵĞ
ĂƐŝƚƵĂŵŶŽŝŶƚĞƌŝŽƌĚĂƐĠƌŝĞ;ĐŽŵŽƉŽƚĞŶĐŝĂůĐƌŝĂĕĆŽĚĞǀŝƐƚĂƐƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐĚŽŵĞƐŵŽŽďũĞƚŽ
í é ð í ï ð  ê  : ;  ê í  ë é ë í ç ë é æ ë é ì í ë  í ê é ñ  ú í : ;   ñ  ë  æ î ç è ð  ë í î è  ê í ñ  ú í è é í  ö  í è 
ê í ñ  ú í : ;  
V T
ô
 ñ  ú í : ;  ü ñ  ë   ç  ffi Ł       ĚĞǀŝĂŐĞŶƐ͕ŵŽďŝůŝǌĂŽĚĞƐĞũŽĚĞƚƌĂǌĞƌĂƐĐŽŝƐĂƐƉĂƌĂŽĞƐƉĂĕŽ
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕  ŶĆŽĂƉĞŶĂƐĞŶƋƵĂŶƚŽĚĞƐĞũŽĚĞƉƌŽũĞĕĆŽĚŽ ƐƵũĞŝƚŽŶĂƐ ĐŽŝƐĂƐŵĂƐ ƚĂŵďĠŵĂ
ŝŶƐŝƐƚġŶĐŝĂƉĂƌĂĐŽůŽĐĄͲůĂƐĞŵƐƵĂĞƐĐĂůĂĞĞƐƉĂĕŽ͘ŽŵŽĂƐƐŝŶĂůĂĞŶũĂŵŝŶ͗͞ŽǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ
ë = è  ê  ê í è  ð î é ð é ç ñ  æ ç é ç ï ð í ç í î è í ç = ð í ï ð í ç í î è û
þ
ú é ç í ë î  ç ç  í ç ï é :   í î ;  î  ç ð í ï ð í ç í î è é ð














ĚĂƐ ƌĞůĂĕƁĞƐ ĞŶƚƌĞ ĂƐ ĚƵĂƐ ƉĞƐƐŽĂƐ ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ͕ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ĂƚĞŶƚĂ ƉĂƌĂ Ž ƋƵĞ ƌĞƐƚĂ͕
ĂĮƌŵĂŶĚŽƐƵĂŝŶĂĐĞƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĞĚŝƐƚąŶĐŝĂ͘KĐƌŝƚĠƌŝŽƋƵĞŶŽƌƚĞŝĂĂďƵƐĐĂŶĆŽƌĞƐŝĚĞĞŵŶĂĚĂ
ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗ ƚƌĂƚĂͲƐĞ ĚĞ ƉƌŽĐƵƌĂƌ ŽƵƚƌŽƐ ĚĞƐĞŶŚŽƐ ĚĞ 'ŝŐŝ͕ ĚĞ ĨŽƌŵĂ
ĚĞůŝďĞƌĂĚĂŵĞŶƚĞŝŶƚƵŝƟǀĂ͕ĂĨĞƟǀĂĞĂƌďŝƚƌĄƌŝĂ͕ŶĂŵĞĚŝĚĂĚĞƋƵĂůƋƵĞƌĐŽůĞĕĆŽ͘
ƐƚĞƚƌĂďĂůŚŽƐŝŶĂůŝǌĂƋƵĞĂƐĐŽůĞĕƁĞƐĐŽŶƚƌŝďƵĞŵŶĆŽĂƉĞŶĂƐƉĂƌĂĂƌĞŝĮĐĂĕĆŽŵĂƐƚĂŵďĠŵ
ƉƌŽƉƁĞŵ ĚĞƐǀŝŽƐ ŶŽ ǀĂůŽƌ ĐŽƌƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ĂƚƌŝďƵşĚŽ͘ ŵ ͞ƚŽƐ ĚĂ ĨĂůĂ͕͟  Ă ĂƌƟƐƚĂ ZŝǀĂŶĞ
EĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌƌĞƷŶĞƵŵĂƐĠƌŝĞĚĞƉĞƋƵĞŶŽƐŽďũĞƚŽƐͲƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͘^ĆŽƉĞƋƵĞŶĂƐĞƐĐƵůƚƵƌĂƐ͕
ϲϮറŶƋƵĂŶƚŽŽĄůďƵŵƚĞŵĐŽŵŽƌĞĨĞƌġŶĐŝĂDĂůƌĂƵǆ;ŶĚƌĠDĂůƌĂƵǆ͕KDƵƐĞƵ/ŵĂŐŝŶĄƌŝŽ;>ŝƐďŽĂ͗ĚŝĕƁĞƐϳϬ͕
Ö × × × Æ Ë Ð Ê Å È Ê À  Ê c Ð a Ñ Ê Ñ Ð e Ð a É Ã Ñ Ã Ù b Â c ¿ a Ô Ê Ä Ë




ϲϱറĞŶũĂŵŝŶ͕ [ D R R D N @ \ R Ë Ö q × n
ϲϲറ/ďŝĚ͘o c Ã Ñ n
ϲϳറZŝŶĂĂƌǀĂũĂůĞƚĂů͘dĂĐŝƚĂĞĂŶͲŵĞĚŝĚĂĚĂƐĐŽŝƐĂƐ;^ĆŽWĂƵůŽ͗/D^͕ϮϬϭϯͿϴϮͲϱ͘KďƐĞƌǀĂƌƋƵĞĞŵůşŶŐƵĂ
ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕ŽơƚƵůŽĠ͞ŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽ'ŝŐŝ͕͟ ƐƵŐĞƌŝŶĚŽŽƵƚƌĂĂĐĞƉĕĆŽƚĞŵƉŽƌĂů͕ƵŵĂǀĞǌƋƵĞĂ ĨŽƌŵĂǀĞƌďĂůŶŽ
Á ¿ a  Ä Ñ Ã Ð Ê e Ð Ä Å Ê Ê Ê Î Ï Ð e Ê À À Ê Ñ Ê Ô Ê À Ã Ä Ê Ò Ê c Ê Ñ Ê Ë ¿ Ô Ò Â a À Ð n
Ø Ø q
ĨĞŝƚĂƐ ĚŽƐ ŵĂŝƐ ƉƌĞĐĄƌŝŽƐ ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ ƉŽƌ ŶĆŽͲĂƌƟƐƚĂƐ ĞŶƋƵĂŶƚŽ ĐŽŶǀĞƌƐĂŵ͕ ŶŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ
ĐŽƟĚŝĂŶŽĚĂƐ ƌĞĨĞŝĕƁĞƐ͘EƵŵĂƚƌĂǀĞƐƐĂŵĞŶƚŽŶĆŽ ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞĞŶƚƌĞĂ ĨĂůĂĞŽƐŐĞƐƚŽƐĚĂ
ŵĆŽ͕ĂĂƌƟƐƚĂĐŽůĞƚĂĞĐƌŝĂƵŵůƵŐĂƌƉĂƌĂĞƐƐĞƐůŝƚĞƌĂŝƐƌĞƐşĚƵŽƐĚĂĨĂůĂ͕ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞŶĚŽƐĞƵ
ĚĞƐĐĂƌƚĞ͕͞ ĐŽƌƌŝŐŝŶĚŽ͟ƐĞƵĚĞƐƉĞƌĚşĐŝŽĞŝŶǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞV X ͘ƐƉĞƋƵĞŶĂƐĞƐĐƵůƚƵƌĂƐŝŶǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ
ƐĆŽĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽƐ;ŶŽơƚƵůŽĞŶŽƉƌŽĐĞƐƐŽͿĐŽŵŽĂƚŽƐĚĞĨĂůĂ͕ƋƵĞĂĐŽŶƚĞĐĞŵŶĂĨĂůĂĞĚĞůĂ
ĐƌŝĂŵƐĞŶƟĚŽ͕ĂƐƐŝŶĂůĂŶĚŽƋƵĞĨĂůĂƌĞŶǀŽůǀĞŶĆŽĂƉĞŶĂƐŽĐŽŶƚĞƷĚŽĚĂĨĂůĂŵĂƐŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ











ĞĂƐƉĂůĂǀƌĂƐ͕͟  Ã Ä  _ A Q D C G _ G G B ^ J G  B D I  B @ J ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ ¿ Å Ê È n ;EŽǀĂ/ŽƌƋƵĞ͗EĞǁDƵƐĞƵŵ͖ZŝŽĚĞ
:ĂŶĞŝƌŽ͗ŽďŽŐſ͕ϮϬϭϬͿp | { n
ϲϵറŶŽĕĆŽĚĞƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀŝĚĂĚĞĞůĂďŽƌĂĚĂƉŽƌ:ŽŚŶ>͘ƵƐƟŶ͕,ŽǁƚŽĚŽƚŚŝŶŐƐǁŝƚŚǁŽƌĚƐ;EĞǁzŽƌŬ͗KǆĨŽƌĚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ g a ¿ À À Ë Ø ä { Ú Æ ĠƌĞƚŽŵĂĚĂŶĂĂďŽƌĚĂŐĞŵĚĂĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂĞŵĂƵƚŽƌĞƐĐŽŵŽ g  Ã È Ã e Ç Â À È Ê Ä Ñ ¿ a Ë
͞dŚĞWĞƌĨŽƌŵĂƟǀŝƚǇŽĨWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͟ [ ?  O ?  G B J \ D I G  [ @ J  G J _ D \ C @ D \ A ? J ^ ǀ͘  Ϯϴ͕Ŷ͘ϯ͕ ;ƐĞƚ͘
ϮϬϬϲͿ͗ϭͲϭϬ͖ŽƌŽƚŚĞĂǀŽŶ,ĂŶƚĞůŵĂŶŶ͕,ŽǁƚŽĚŽƚŚŝŶŐƐǁŝƚŚĂƌƚ͘tŚĂƚƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀŝƚǇŵĞĂŶƐŝŶĂƌƚ;ƵƌŝĐŚ͗:ZW
ͬZŝŶŐŝĞƌ͖ŝũŽŶ͗>ĞƐWƌĞƐƐĞƐĚƵƌĠĞů͕ϮϬϭϬͿ͘






ďĂŝǆ r ç ç æ ë ĂǀŝďƌĂĕĆŽ͘ĂĐƵŵƵůĂĕĆŽŶĆŽĠĂƉĞŶĂƐĚĞĂƌƋƵŝǀŽƐĚĞĄƵĚŝŽƐ͕ŵĂƐĚĞƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ͕
ƵŵĂǀĞǌƋƵĞĐĂĚĂĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂŶĆŽƐĞƌĞĚƵǌăƌĞƉĞƟĕĆŽŽƵƐĂƚƵƌĂĕĆŽ͕ŵĂƐƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞ

é ê í î ç é ð s ĂƉƌſƉƌŝĂĞƐĐƵƚĂƋƵĞŵŽǀĞͬƉƌŽĚƵǌĂĐŽůĞĕĆŽW j ô
ĐŽůĞĕĆŽŶĆŽĠŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ͕ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŽƌŝƐ'ƌŽǇƐ͕ƐƵďůŝŶŚĂŶĚŽƋƵĞĂ
ĐŽŶĐĞƉĕĆŽŵŽĚĞƌŶĂĚĞĐŽůĞĕĆŽĐŽŶƐƟƚƵŝƵŵůƵŐĂƌĞƉĂƌƟĐŝƉĂŶŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽĚĂ









ŽƌŝƐ 'ƌŽǇƐ ĚĞĨĞŶĚĞ ƋƵĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ ĐŽůĞĐŝŽŶŝƐƚĂƐ ƐĆŽ ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞŝƐ
ŶŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ŵŽĚĞƌŶŽͬĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ ĂŽ Ăďƌŝƌ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ ŝŶĠĚŝƚĂƐ ĚĞ ůĞŐŝƟŵĂĕĆŽ Ğ
ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ͗ƵŵĂŽďƌĂ ŝŶŽǀĂĚŽƌĂĚĞŵĂŶĚĂƵŵůƵŐĂƌƉĂƌĂŽƋƵĞĂŝŶĚĂŶĆŽĨŽŝĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽ͕
ŝŶƐƟƚƵŝŶĚŽŶŽǀŽƐ ĐŽůĞĐŝŽŶĄǀĞŝƐ͘ ƐƵďũĞƟǀŝĚĂĚĞĚŽĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌĠ ĐŽŶǀŽĐĂĚĂĂƉĂƌƟĐŝƉĂƌ
ƚĂŶƚŽĚĂŚŝƐƚſƌŝĂĚĂĂƌƚĞ;ƌĞŐƵůĂŶĚŽ͕ƌĞŝĮĐĂŶĚŽĞͬŽƵƌĞŶŽǀĂŶĚŽŽĐĂŵƉŽĂƌơƐƟĐŽͿƋƵĂŶƚŽ
ĚĂĞƐĨĞƌĂĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕ŽŶĚĞĂůŝŶŐƵĂŐĞŵĮŶĂŶĐĞŝƌĂ = ñ  ú  ñ é ê é ĂƐĞƌǀŝĕŽĚĂƐƵďũĞƟǀŝĚĂĚĞĚĂƐ
ĚĞĐŝƐƁĞƐƋƵĞƌĞŐƵůĂŵĂĐŽůĞĕĆŽW T ô










\ @ N J G ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͕ƋƵĞƐĞŝŶĮůƚƌĂŶĂĚŝƚĂĚƵƌĂĚĞƵŵŵĞƌĐĂĚŽƵŶŝĮĐĂĚŽ͘/ďŝĚ͕͘ϭϴͲϭϵ͘
Ü â
½ ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ ͞ƚŽƐĚĂĨĂůĂ͕͟ ĚĞƚĂůŚĞ
Ý ã ½ ǀŝƐƚĂĚĂŝŶƐƚĂůĂĕĆŽŶĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͞ŵĂůĞŶƚĞŶĚŝ
       
Ø Ø {
ďĞŵĐŽŵŽĂƐƌĞƐƐŽŶąŶĐŝĂƐĚĂƐĚĞĐŝƐƁĞƐƐƵďũĞƟǀĂƐĚĞĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌĞƐƉƌŝǀĂĚŽƐŶĂƐƉƌĄƟĐĂƐ
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͕KŬǁƵŝŶǌĞǁŽƌĐŚĂŵĂĂƚĞŶĕĆŽƉĂƌĂĂĐƌĞƐĐĞŶƚĞŚŽŵŽŐĞŶĞŝǌĂ : ; ŽĚĂƐĐŽůĞĕƁĞƐ
ĞŵĚŝǀĞƌƐĂƐŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ͕ŽƉĂƉĞůĚĂĞůŝƚĞƋƵĞƐƵƉŽƌƚĂŽŵƵƐĞƵĞĂŵĞĚŝĂƟǌĂĕĆŽĚĂĨƵŶĕĆŽ
ĚŽĂĐĞƌǀŽW U ô
^Ğ͕ ĐŽŵŽ ĞŶũĂŵŝŶ ĂĮƌŵĂ͕ ƋƵĞ ƉĞŶƐĂƌ Ă ĐŽůĞĕĆŽ ƉƷďůŝĐĂ ĞŶǀŽůǀĞ ĂƐƉĞĐƚŽƐ ͞ŵĞŶŽƐ
ĐĞŶƐƵƌĄǀĞŝƐ͟ƉŽƌƐƵĂĚŝŵĞŶƐĆŽƐŽĐŝĂůŽƵĐŝĞŶơĮĐĂW V ͕ĂŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽĚĂĐŽůĞĕĆŽƉĂƌƟĐƵůĂƌ
ŶŽ ĞƐƉĂĕŽ ĚŽŵƵƐĞƵ ĂƉŽŶƚĂ Ă ŽƉĂĐŝĚĂĚĞ Ğ ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ ĚĂƐ ĚŝŶąŵŝĐĂƐ ƋƵĞ ĂƚƌĂǀĞƐƐĂŵ
ĞƐƚĂƐĚƵĂƐĞƐĨĞƌĂƐ͘ĐĂůĐƵůĂĚĂĂƵƐġŶĐŝĂĚĞƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂĚŽƐŵƵƐĞƵƐƉŽĚĞƐĞƌĞǆĞŵƉůŝĮĐĂĚĂ
ƉĞůŽƐŝŶĐƀŵŽĚŽƐƚƌĂǌŝĚŽƐƉĞůĂƐƉĞƐƋƵŝƐĂƐĚĞĂƌƟƐƚĂƐĐŽŵŽDŝĐŚĂĞůƌĐŚĞƌĞ,ĂŶƐ,ĂĂĐŬĞ͕
ĞǆĞŵƉůŝĮĐĂĚĂƐ ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ ƉŽƌ ͞hŶƟƚůĞĚ͕͟  ϭϵϵϵ͕ Ğŵ ƋƵĞ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ ƉƵďůŝĐĂŵĞŶƚĞ
 ë é ú æ ç è é ê í            ffi    ĚŽĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽĚĞWŝŶƚƵƌĂĞ ƐĐƵůƚƵƌĂĚĂ ĐŽůĞĕĆŽŶŽDŽD
ŶŽƉĞƌşŽĚŽĞŶƚƌĞϭϵϮϵͲϭϵϵϴĞ͞^ĞƵƌĂƚ Ɛ͛͞>ĞƐWŽƐĞƵƐĞƐ͟;^ŵĂůůsĞƌƐŝŽŶͿ͕ϭϴϴϴͲϭϵϳϱ͕͟ ϭϵϳϱ͕
ĞǆŝďŝŶĚŽŽŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĂƉƌŽĐĞĚġŶĐŝĂĚĞƐƚĂƉĞĕĂĞĞǆƉůŝĐŝƚĂŶĚŽĂƐĂƟǀŝĚĂĚĞƐƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ
ê í ç í  ç ï ð  ï ð æ í è û ð æ  ç é î è í ð æ  ð í ç
W W
ô





ĞŶƵŶĐŝĂĕĆŽĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚŽW X ͕ĚĞǀĞŵƐĞƌƚĂŵďĠŵĂƚĞŶƚĂĚĂƐĂƐ ŝŶŽƉĞƌĂŶƚĞƐĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕƁĞƐ
ĞŶƚƌĞĐŽůĞĕƁĞƐŵƵƐĞŽůſŐŝĐĂƐĞƉƌŝǀĂĚĂƐ;ƋƵĂŶĚŽĞƐƚĂƐƐĞƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂůŝǌĂŵĞĂŶƚĞĐŝƉĂĚĂŵĞŶƚĞ
ƐĞĞŶĚĞƌĞĕĂŵĂŽĚĞƐƟŶŽƉƷďůŝĐŽͿ͘ĂǀĞƌƐĆŽƋƵĞĞŶũĂŵŝŶƉĞƌĐĞďĞĞŵĂůŐƵŶƐĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌĞƐ
ï í ú  ë  ç í 
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ŝŶƚĞƌŝŽƌĚŽŵƵƐĞƵ ĐŽŶƚƌĂƐƚĂ ĐŽŵĂƐ ĐŽƌĞƐĚĂƐŇŽƌĞƐĞ ƌŽƵƉĂƐŶŽƐƋƵĂĚƌŽƐƉŽŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ
ŝůƵŵŝŶĂĚŽƐ͘ŵŽƵƚƌĂƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕ŶŽ ũĂƌĚŝŵ͕sĞŶƚƵƌĂĐŽŶƚĂĚŽĐŚĂƌĐŽĞĚĂƐƌĆƐĚŽƚĞƌƌĞŶŽ
ƐĞŶĚŽ ŽĐƵƉĂĚŽ͕ ĚĞ ƐƵĂƐ ũŽƌŶĂĚĂƐ ĚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ ŶĂ ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ ĚŽ ŵƵƐĞƵ͘ K ǀŝŐŝůĂŶƚĞ ƋƵĞ
ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŽŵsĞŶƚƵƌĂƚĂŵďĠŵĐŽŶƚĂĚŽƐĞƵƚƌĂďĂůŚŽ͕ĚĂƐƚĂƌĚĞƐƚƌĂŶƋƵŝůĂƐŶĂƐĂůĂĚĞĂƌƚĞ
ϭϬϲറWĂƵůsĂůĠƌǇ͕ ͞KWƌŽďůĞŵĂĚŽƐŵƵƐĞƵƐ͟;ϭϵϯϭͿ͕Z^;^ĆŽWĂƵůŽͿ ǀ͘ ϲ͕Ŷ͘ϭϮ;ϮϬϬϴͿ͕ĂĐĞƐƐŽĞŵ͗ϬϰĚĞǌϮϬϭϰ͕ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϱϵϬͬ^ϭϲϳϴͲϱϯϮϬϮϬϬϴϬϬϬϮϬϬϬϬϯ͘
ϭϬϳറĞŶŶĞƩ͕dŚĞŝƌƚŚŽĨƚŚĞDƵƐĞƵŵ͕ϳϮ͘KďƐĞƌǀĂƌƋƵĞŽƚĞƌŵŽ͞ŵŽď͟ĚĞƐŝŐŶĂŵƵůƟĚĆŽŽƵĂŐƌƵƉĂŵĞŶƚŽĚĞ




















ë é è í ð æ é ú æ ê é ê í ê  ç è í ñ æ ê  ç ê  ç ƉĂƌĂŶŐŽůĠƐĐŽŵŽĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐĞĂƐƉĞƐƐŽĂƐĐŽŵŽƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐͿ
ĮĐŽƵŶŽůĂĚŽĚĞĨŽƌĂĚŽŵƵƐĞƵ͘͞ƌŝŽƵůŽŶĆŽĞŶƚƌĂŶĞƐƐĂƉŽƌƌĂ͕͊͟ ĨŽŝŽƋƵĞĚŝƐƐĞ͕ŝŶĚŝŐŶĂĚŽ͕
ŽĂƌƟƐƚĂ͕ƌĞůĂƚĂtĂůůǇ^ĂůŽŵĆŽ j j k ô
EŽ ĮůŵĞ ĚĞ WĞĚƌŽ ŽƐƚĂ͕ sĞŶƚƵƌĂ ŝŶƚĞƌƌŽŐĂ ĐŽŵŽ ĂƐ ƉĞƐƐŽĂƐ ƉŽĚĞŵ ǀŝǀĞƌ Ğŵ ůƵŐĂƌĞƐ
ĐŽŵ ĂƐ ƉĂƌĞĚĞƐ ƚĆŽ ďƌĂŶĐĂƐ͕ ƋƵĂŶĚŽ ǀġ Ž ĂƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ Ă ĞůĞ ĚĞƐƟŶĂĚŽ ŶŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ
ĚĞ ĚĞƐĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ ĚĂƐ ĐĂƐĂƐ ĚŽ ďĂŝƌƌŽ ĚĂƐ &ŽŶƚĂŝŶŚĂƐ͘ Ɛ ƉĂƌĞĚĞƐ ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ ďƌĂŶĐĂƐ
ƋƵĞ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ Ž ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ ĞǆƉŽƐŝƟǀŽ ŵŽĚĞƌŶŽ ĚŽ ĐƵďŽ ďƌĂŶĐŽ ĂŶĂůŝƐĂĚŽ ƉŽƌ ƌŝĂŶ
K͛ŽŚĞƌƚǇ j j j í ç è ;  é è ð í ú é ê é ç ă ŽƉĞƌĂĕĆŽ ĚĞ ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ Ğ ĚĞƐĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ĐĂŵƉŽ
ĂƌƚşƐƚŝĐŽ͘KƚĞƌŵŽĞŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞ ŝƐŽůĂƌŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂĚŽƉĞůŽŵƵƐĞƵĞŶǀŽůǀĞĂĚŝĂůĠƚŝĐĂĚĞ















N Q D A G @ R H D E G A D D J ^ @ ;^ĆŽWĂƵůŽ͗DĂƌƟŶƐ&ŽŶƚĞƐ͕ϮϬϬϮͿ͘
Þ ã ½ DĂƌĞƉĞ͕ǀŝƐƚĂĚŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞƚƌĂďĂůŚŽ;ƌĞƟƌĂĚĂĚŽŵƵƌŽƉĂƌĂϮϱĂŝĞŶĂůĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ͕ϮϬϬϮ
Ø i ×
KŵƵƐĞƵ͕ ĐŽŵŽ fl ffi  ffi   ůƵŐĂƌ Ğ ĚŝƐĐƵƌƐŽ ĚĂ ƉƌŽĚƵĕĆŽ ĚĞ ĂƌƚĞ͕ ǀĞŵ ƐĞŶĚŽ ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ
ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽ͕ŵĂŶŝƉƵůĂĚŽĞĐƌŝƟĐĂĚŽƉŽƌĂƌƟƐƚĂƐĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽƐ͕ĚĞƐĚĞĂŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽůŝƚĞƌĂů
ĞͬŽƵƐŝŵďſůŝĐĂĞŵƐƵĂƐƉĂƌĞĚĞƐ͕ĂƚĠŽƐĐŽŶƚĞǆƚŽƐĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕƁĞƐŝŵƉůŝĐĂĚĂƐ͘













͞ŽƐŵƵƐĞƵƐƐĆŽĐŽŵŽƐĞƉƵůĐƌŽƐĚĞŽďƌĂƐĚĞĂƌƚĞ͕ƚĞƐƚĞŵƵŶŚĂŵĂŶĞƵƚƌĂůŝǌĂĕĆŽĚĂĐƵůƚƵƌĂ͟ j j T ô
WĂƌƟŶĚŽĚĂƐƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐŽƉŽƐƚĂƐĚĞĚŽŝƐ ƚĞǆƚŽƐ ůŝƚĞƌĄƌŝŽƐ͕ĚŽƌŶŽ ĞǆƉůŽƌĂĂ ŝŶĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ
ŶŽƐƚĄůŐŝĐĂĐŽŵŽŵƵƐĞƵĚĞWĂƵůsĂůĠƌǇ ĐŽŶƚƌĂƉŽƐƚĂĂŽĞůŽŐŝŽĚĂĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐƵďũĞƟǀĂĞĚĂ





ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕ŽƐƉĂƌĂĚŽǆŽƐĚĞ ƌĞƵŶŝĆŽĞ ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ͕ĂƚƌĂĕ ;  í ê æ ç è ð é : ;  ü í î ñ é î è  í ï ð æ î ñ r ï æ 
ĂďƐƚƌĂƚŽ͕ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞĞĐŽŵƉĞƟĕĆŽ͕ĂƐƐŝŵĐŽŵŽĂĚŝƐƉĂƌŝĚĂĚĞĞŶƚƌĞĂůĞŶƟĚĆŽĚĂĨĂƚƵƌĂĚĂ
ϭϭϮറŐĂŵďĞŶ͕Ç Á Ê Ô c ¿ Ä Ë WƌŽĨĂŶĂĕƁĞƐ n
ϭϭϯറDĂƌƚŚĂƵƐŬŝƌŬ͕dŚĞĐŽŶƟŶŐĞŶƚKďũĞĐƚŽĨŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƌƚ;ĂŵďƌŝĚŐĞ͕>ŽŶĚŽŶ͗D/dWƌĞƐƐ͕ϮϬϬϱͿ͕ϭϬ͘











Þ ¼ ½ DĂƌĞƉĞ͕͞ŽŵĞƌĐŝĂů^ĆŽ>ƵŝƐ͗dƵĚŽŶŽŵĞƐŵŽůƵŐĂƌƉĞůŽŵĞŶŽƌƉƌĞĕŽ͕͟ ϮϬϬϮ͕ǀŝƐƚĂĚĂϮϱĂŝĞŶĂůĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ
Ø i Ø
ŽďƌĂĞĂĂĐĞůĞƌĂĕĆŽ;ĞĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝĚĂĚĞͿĚĂŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͗͞ƚƵĚŽŝƐƐŽŶĆŽĠ͕ĚĞŵŽĚŽ
é ú ì  ë ü ï  ð  s








l í ë  ê   ï  ç è  ü ù ð   ç è ç í ë  ç è ð é < é ç ñ æ î é ê  ï í ú  ë  ç í  ñ  ë  ë í è û <  ð é   ë í ñ é î æ ç ë 
ĚĞŵĞŵſƌŝĂ͕ ĐŽĞƌĞŶƚĞĐŽŵƐĞƵƉƌŽũĞƚŽ ůŝƚĞƌĄƌŝŽĞǆƉůŽƌĂŶĚŽĂ͞ƐĞŐƵŶĚĂǀŝĚĂ͟ĚŽƐŽďũĞƚŽƐ
ĂƵƐĞŶƚĞƐ͕ ƉĞƌĚŝĚŽƐ ʹ Ğ ƌĞƚŽŵĂĚŽƐ ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͘ ĚŽƌŶŽ ĐŚĂŵĂ ĂƚĞŶĕĆŽ ƉĂƌĂ Ă
ï  ú é ð æ ê é ê í ê é ç ï  ç è  ð é ç ê  ç í ç ñ ð æ è  ð í ç
j j
X ͕ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽƋƵĞĂƐŽďƌĂƐŶĆŽƐĆŽƐĞŶĆŽ͞ĐĂŵƉŽƐ












ĞƐĨŽƌĕŽƉŽƌƉĂƌƚĞĚŽŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĚŝĂŶƚĞĚĞĂƌƚĞ͕ĚĞŶĞůĂƐĞĚĞƚĞƌĐŽŵƐĞƌŝĞĚĂĚĞĞ͞ í î  ð ë í
ϭϭϲറsĂůĠƌǇ͕ ͞KWƌŽďůĞŵĂĚŽƐŵƵƐĞƵƐ͕͟ ϯϮ͘
ϭϭϳറĚŽƌŶŽ͕͞DƵƐĞƵsĂůĠƌǇWƌŽƵƐƚ͕͟ ϭϳϲ͘




Ê c ¿ a Å Â a Ê Ê ¿ À y ¿ a Ê e  c È Ã Ò Ê n
ϭϭϵറĚŽƌŶŽƉŽŶƚƵĂĂĚŝĂůĠƟĐĂĞŶƚƌĞĂƐĚƵĂƐƉŽƐŝĕƁĞƐ͗ĞŶƚƌĞŽƉƌŝŵĂĚŽĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂWƌŽƵƐƚ;ĞŽƌŝƐĐŽĚĞĐŽŶĨŽƌͲÙ
ŵŝƐŵŽ͕ĂĚĂƉƚĂĕĆŽĨĄĐŝů͕ƉƌĞƐƵŶĕĆŽĚŽƐƵũĞŝƚŽͿĞĂĂĚĞƐĆŽăĐŽŝƐĂĞŵsĂůĠƌǇ;ĞŽƌŝƐĐŽĚĞĨĞƟĐŚŝǌĂĕĆŽĚŽŽďũĞƚŽͿ͘
o c Ã Ñ n Ë Ø ~ i Ù q n

















ŽƉĞƌĄƟĐĂ͟ j 9 9 ͘ĞƐĐƌŝƚŽĐŽŵŽ͞ ŶŽǀŽƉŝůĂƌĚĂŝŶĚƷƐƚƌŝĂĚĂĐƵůƚƵƌĂ͕͟ ĞƐƉĂĕŽƐŝƚƵĂĚŽ͞ ĞŶƚƌĞĂĨĞŝƌĂ
ï  ï  ú é ð í ñ í î è ð  ñ  ë í ð ñ æ é ú s
j 9 >










ŝŶŐĞŶƵŝĚĂĚĞ͘͟ ůĠŵĚŝƐƐŽ͕ƐŝŶĂůŝǌĂƋƵĞŶŽ:ĞƵĚĞWĂƵŵĞ͕ĞƐƚĂŽĞǆƉŽƐƚŽƐĞ͞ĐŽŶǀŝǀĞŵĞŵƉĂǌ͕͟ ͞ĂŝŶĚĂƋƵĞĚŝƐĐƌĞ Ù
ƚĂŵĞŶƚĞƐĞƉĂƌĂĚŽƐ͟ĂƉŝŶƚƵƌĂĚĂ'ĂƌĞ^ƚ Ͳ͘>ĂǌĂƌĞp ĂĚŽƌĂĚŽƉŽƌWƌŽƵƐƚĞŽĞŐĂƐĚĞsĂůĞƌǇ͘

















,ƵǇƐƐĞŶ ƌĞĐŽƌƌĞ ĂŽ ƚĞƌŵŽ ͞ŵƵƐĞƵŵĂŶŝĂ͟ ƉĂƌĂ ƐŝŶĂůŝǌĂƌ ƋƵĞ Ž ŵƵƐĞƵ ĂƐƐƵŵĞͲƐĞ ĐŽŵŽ
ƉĂƌĂĚŝŐŵĂĚĞƵŵĂƐĠƌŝĞĚĞĂƟǀŝĚĂĚĞƐĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐĚĞƌĞĐŽůŚĂ͕ĐŝƚĂĕĆŽ͕
ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽĞĂƵƚŽͲŵƵƐĞĂůŝǌĂĕĆŽƚĂŶƚŽŶĂĂƌƚĞƋƵĂŶƚŽŶĂƐƉƌĄƟĐĂƐĐŽƟĚŝĂŶĂƐ͘ƐƚĂĚŝŶąŵŝĐĂ




ƉĂƐƐĂĚŽĞĐŽŵĂŵĞŵſƌŝĂ j 9 W ô
ŚĂŵĂŶĚŽ ĂƚĞŶĕĆŽ ƉĂƌĂ Ž ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ ĚŝƐĐƵƌƐŽ ĂŶƟͲŵƵƐĞƵ Ğ Ă ŝŶŽƉĞƌąŶĐŝĂ ĐƌşƟĐĂ ĚĂ






ë  ç í  í ë  ê í ð î æ ê é ê í ü è ð é î ç ì ð í ç ç ;  í ñ   ï è é : ;  ô
^ĞŵƌĞĨƵƚĂƌĂƉĞƌƐŝƐƚġŶĐŝĂĚĂĨƵŶĕĆŽůĞŐŝƟŵĂĚŽƌĂĞĂǀĂůŝĚĂĚĞĚĂĐƌşƟĐĂŝĚĞŽůſŐŝĐĂ͕,ƵǇƐƐĞŶ
ĂƌŐƵŵĞŶƚĂ ƋƵĞ ͞Ă ĐƌşƟĐĂ ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů ĚŽŵƵƐĞƵ ĞŶƋƵĂŶƚŽ ƉƌŽŵŽƚŽƌ ĚĂ ŽƌĚĞŵ ƐŝŵďſůŝĐĂ
ŶĆŽ ĞůŝŵŝŶĂ ƐĞƵƐ ŵƷůƟƉůŽƐ ĞĨĞŝƚŽƐ͟
j 9
Y ͘ hŵ ĚŽƐ ŝƌƀŶŝĐŽƐ ĞĨĞŝƚŽƐ͕ ƉĂƌĂ Ž ĂƵƚŽƌ͕  Ġ ƋƵĞ ĂƐ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ ĚŽŵƵƐĞƵ ĞƐƚĆŽ ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ ůŝŐĂĚĂƐ Ă ƵŵĂ ĞƐƉĠĐŝĞ ĚĞ ͞ƉşƌƌŝĐĂ ǀŝƚſƌŝĂ͟ ĚĂ
ǀĂŶŐƵĂƌĚĂ;ĞŶĆŽĚŽŵƵƐĞƵŶĂƐƵĂŝŶĐĂŶƐĄǀĞůĂƐƐŝŵŝůĂĕĆŽͿ͕ƉŽŝƐĂŵƵƐĞĂůŝǌĂĕĆŽ;ĞĐƌŝƟĐĂĚĂ
ŶĞƵƚƌĂůŝǌĂĕĆŽͿĚĂƐƉƌĄƟĐĂƐĐŽŵďĂƟǀĂƐƚġŵĐŽŵŽĞĨĞŝƚŽŽǲĚĞƐƚƌŽŶĂŵĞŶƚŽǲĚŽŵƵƐĞƵ͕ǀŝƐşǀĞů
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 ƉŽƌŽƐŝĚĂĚĞ ĚŽ ŵƵƐĞƵ ă ůſŐŝĐĂ ĚŽ ĐŽŶƐƵŵŽ Ğ ĚŽ ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͕ Ž ƉŽĚĞƌ ĚĞ ĂƚƌĂĕĆŽ Ğ
ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĂŝŵĂŐĞŵĚĞĐŝĚĂĚĞƐĞĞŵƉƌĞƐĂƐĞǀŝĚĞŶĐŝĂƵŵĂƐƵƐƉĞŝƚĂƉŽůŝƟǌĂĕĆŽĚŽŵƵƐĞƵ͘
ĞŵŽĚŽ ƐĂƌĐĄƐƟĐŽ͕ ĂŽ ƚŽƌŶĂƌ ŝŶĞŐĄǀĞů Ă ŝŶƟŵŝĚĂĚĞ ĞŶƚƌĞ ĐƵůƚƵƌĂ Ğ ĐĂƉŝƚĂů͕ ĚĞƐƟƚƵŝͲƐĞ Ž
ŵŝƚŽĚĞĂƵƚŽŶŽŵŝĂĚĂĂƌƚĞĞĚĞŽďũĞƟǀŝĚĂĚĞĐŝĞŶơĮĐĂ͘ŶƚƌĞĂĂĚĞƐĆŽăĐƵůƚƵƌĂĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂĞ
ĂŵƉůŝĂĕĆŽĚĞƵŵĂĐĞƐƐŽĂƚĠĞŶƚĆŽĞǆĐůƵƐŝǀŽĞĞůŝƟƐƚĂ͕ŽŵƵƐĞƵƐĞĐŽŶƐƟƚƵŝʹŶĆŽƐĞŵƚĞŶƐĆŽ
ʹ ĐŽŵŽ ůƵŐĂƌĚĞĚŝƐƉƵƚĂƉŽůşƟĐĂƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞ ƚĂŶƚŽ ƌĞŝƚĞƌĂƌƋƵĂŶƚŽ ĐŽŶƚĞƐƚĂƌŽƐŵŽĚĞůŽƐ
ĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ͘WĂƌĂ,ƵǇƐƐĞŶ͕ŽŵƵƐĞƵĚĞǀĞĞŶĨƌĞŶƚĂƌŽĚĞƐĂĮŽĚĞůŝĚĂƌĐŽŵĂƐƋƵĞƐƚƁĞƐĚĞ
ŵĞŵſƌŝĂ͕ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕ ƌĞĨƵƚĂŶĚŽŽ ĐůŝĐŚġĚĞƋƵĞŽŵƵƐĞƵĂƉĞŶĂƐ ĐŽŽƉƚĂ͕
ƌĞƉƌŝŵĞ Ğ ĞƐƚĞƌŝůŝǌĂ j > k ͘ Ž ŽƉŽƌƚƵŶŝǌĂƌ ƵŵĂ ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ ĐŽŵƉůĞǆĂ Ğ ŶĆŽ ĮǆĂ͕ ƚƌĂƚĂͲƐĞ ĚĞ
ĂŐƵĕĂƌĂŵƵůƟĞƐƚƌĂƟĮĐĂĕĆŽĚĞĨŽƌŵĂƐĚĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕ƌĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂƌƉĂƐƐĂĚŽƐƌĞƉƌŝŵŝĚŽƐ
ĞŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂĚŽƐ͕ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĚŽŽƉŽƚĞŶĐŝĂůƉĂƌĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞŵƷůƟƉůĂƐŶĂƌƌĂƟǀĂƐ͕ŵŽĚĞůŽƐ
ĂůƚĞƌŶĂƟǀŽƐĞĐŽŶƚƌĂͲŵĞŵſƌŝĂƐ j > j ͘ƉŽƉƵůĂƌŝĚĂĚĞĚŽŵƵƐĞƵŶĆŽĚĞǀĞƐĞƌĂƉƌĞƐƐĂĚĂŵĞŶƚĞ
ĐŽŶĚĞŶĂĚĂ͕ ŵĂƐ ƌĞĐƵƐĂŶĚŽͲƐĞ Ă ͞ǀŝƐĆŽ ĚĞƐĚĞŶŚŽƐĂ͟ ĚŽ ƉƷďůŝĐŽ͕ Ž ĨĞŶƀŵĞŶŽ ĚĞǀĞ ƐĞƌ
ĞǆƉůŝĐĂĚŽ Ğ ĞǆƉůŽƌĂĚŽ͕ ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ Ă ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝĚĂĚĞ ĚŽƐ ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌĞƐ Ğ ĚĂƐ ƉƌĄƟĐĂƐ
ϭϯϬറ/ďŝĚ͕͘ϭϳϰo c Ã Ñ n Ë Ø | q
ϭϯϭറ/ďŝĚ͕͘ϭϲϳ͘o c Ã Ñ n Ë Ø { | n






ĚĂ ĂƟǀŝĚĂĚĞ ĚŽ ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌͬĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌͬůĞŝƚŽƌ ĐŽŵŽ ƌĞĐĞƉĕĆŽ ƉƵƌĂ Ğ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ
ƉĂƐƐŝǀĂ j > > ͘ ŵďŽƌĂ ŝŶĚĞƚĞĐƚĄǀĞů ŶĂƐ ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ Ğ ĞƐƚĂơƐƟĐĂƐ ;ƉŽƌ ŶĆŽ ĞŶǀŽůǀĞƌ ƉƌŽĚƵƚŽƐ
ƉƌſƉƌŝŽƐ͕ƌĞũĞŝĕĆŽŽƵŵŽĚŝĮĐĂĕĆŽůŝƚĞƌĂůĚŽƐĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐͿ͕ƚƌĂƚĂͲƐĞĚĞƵŵĂƉƌŽĚƵĕĆŽĚĞŵŽĚŽƐ
ĚĞƵƐĂƌ;ĂƟǀŽƐĞŶĆŽͲŚŽŵŽŐġŶĞŽƐͿŽƐƉƌŽĚƵƚŽƐĚĞƵŵĂĐƵůƚƵƌĂĚŽŵŝŶĂŶƚĞ j > T ô  ñ  ë ï ð é ê 
ůŝǀƌŽ͕ƉŽƌĞǆĞŵƉůŽ͕ƚŽŵĂĚĂĐŽŵŽƌĞƐşĚƵŽŽƵƉƌŽŵĞƐƐĂĚŽƚĞŵƉŽ͚ƉĞƌĚŝĚŽ͛ŶĂ ůĞŝƚƵƌĂ͕ŶĆŽ
ĐŽŶƐƟƚƵŝ Ƶŵ ĐŽŶƐƵŵŽƉĂƐƐŝǀŽ͕ŵĂƐ ĞŶǀŽůǀĞ Ă ƉƌŽĚƵĕĆŽ ĚĞ ƐĞŶƟĚŽ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ
ŵŽĚŽƐĚĞƵƐĂƌ͘ ŽŵĞƐŵŽŵŽĚŽ͕ĂĞŶƚƌĂĚĂĞŵƵŵŵƵƐĞƵƚĂŵƉŽƵĐŽĞŶĐĞƌƌĂĂƌĞůĂĕĆŽƋƵĞ
 í ç ï í ñ è é ê  ð í ç è é ö í ú í ñ í ñ  ë é ç  ö ð é ç í ç í  ç í < í æ è  ç ô









ϭϯϯറDŝĐŚĞůĞƌƚĞĂƵ͕± Ã Ò  ¿ È d ¿ a Å ¿ Ê Â Ë ŝŶǀĞŶĕĆŽĚŽĐŽƟĚŝĂŶŽ;WĞƚƌſƉŽůŝƐ͗sŽǌĞƐ͕ϮϬϬϯͿ͕ϵϰ͘
ϭϯϰറKĂƚŽĚĞĨĂůĂƌƉ͘Ğǆ͘ŶĆŽĞŶǀŽůǀĞĂƉĞŶĂƐŽĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽĚĂůşŶŐƵĂ͕ŵĂƐŝŵƉůŝĐĂŽƉĞƌĂĕƁĞƐĚĞĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ
¿ ¿ Ä Â Ä Ò Ã Ê Î Ï Ð Ó y Ê È Ê a 
B R D J ƵŵĂůşŶŐƵĂ͕ŝŶĐůƵŝŶĚŽƵŵĂŽƉĞƌĂĕĆŽƐŽďƌĞĞůĂ͕ƋƵĞĂƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ͘ĞƌƚĞĂƵ͕? Q \ u @ \ E F G



















ąŶƐŝĂĨĞƟĐŚŝƐƚĂƉĞůŽŽďũĞƚŽŶĆŽĠŵĞƌĐĂŶƟů͕ƉŽƌƋƵĞƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞǀĂůŽƌƚƌŽĐĂ j > V ü ñ  î ç æ ê í ð é î ê 
ŽĨĞƟĐŚĞĐŽŵŽƵŵǀĂůŽƌĚĞƵƐŽĚĞƐǀŝĂŶƚĞ͕ŶĂŵĞĚŝĚĂĞŵƋƵĞŶĆŽƐĞĐŽŶĨŽƌŵĂĂŽƐĞŶƟĚŽ
ƵƟůŝƚĄƌŝŽ͕ŵĂƐƚĂŵƉŽƵĐŽŝŶƐĞƌĞͲƐĞŶĂůſŐŝĐĂĚĂŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ j > W ͘^ ĞĂŶŽĕĆŽĚĞƵƟůŝĚĂĚĞƐƵďŵĞƚĞ
  ö  í è  é  ë é <  î : ; 
j >
X
ü é ë í ð ñ é ê  ð æ é  é ö ç è ð é æ ê í ç  é ñ  î ñ ð í è  ê í í ï é  è é é ð í ú é : ;  î é






ĞŶƚƌĂŵĂůŝĂƉĞŶĂƐĂďƐƚƌĂşĚŽƐĚŽĐŽŶƚĞǆƚŽĚĞƐĞƵǀĂůŽƌĚĞƵƐŽ͟ j > Y ͘KĂƵƚŽƌĂŶĂůŝƐĂĂĐƌşƟĐĂ




Ă ĂĚĞƐĆŽ ĚŽ ŽďũĞƚŽ ĂŽ ůƵŐĂƌ ĐŽŵŽ ƵŵĂ ĚƵƉůĂ ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ ;ăƐ ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ ĚĞ ƚƌŽĐĂ Ğ ĚĞ
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽͿ͘ ĂƚĂŝůůĞ ĂƉŽƐƚĂ ŶƵŵĂ ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĆŽŵĂŝƐ ƌĂĚŝĐĂů͕ ƌĞĨƵƚĂŶĚŽ ƚĂŶƚŽ Ă ĞƐƚĞƟǌĂĕĆŽ
ƋƵĂŶƚŽĂƵƟůŝĚĂĚĞĨƵŶĐŝŽŶĂů;ƚŽĐĂƌŽŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕ƵƐĂƌŽƐĂƉĂƚŽͿ͘ƉŽŶƚĂŶĚŽƉĂƌĂŽŝŶĨŽƌŵĞ








Ê Ã a Ñ Ê Ç Ô Ä  À Ã Ê Õ Ë Ø | Ö Ë Ø | q n
ϭϯϲറ/ďŝĚ͕͘ϭϳϯ͘o c Ã Ñ n Ë Ø | i n
ϭϯϳറ,ŽůůŝĞƌĚĞƐƚĂĐĂƋƵĞƉĂƌĂĂƚĂŝůůĞŽĨĞƟĐŚĞŶĆŽĞƐƚĄůŝŐĂĚŽĂŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ;ĐŽŵŽŽĨĂǌŽŵĂƌǆŝƐŵŽͿ͕ŵĂƐƚƌĂƚĂͲƐĞ




ϭϯϴറĮƌŵĂŶĚŽ͞ KĚĞŝŽͬ ĞƐƚĂǀŝĚĂĚĞŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕ͬ ďƵƐĐŽƵŵĂƌĂĐŚĂĚƵƌĂ͕ͬ ĂŵŝŶŚĂƌĂĐŚĂĚƵƌĂ͕ͬ ƉĂƌĂƐĞƌƋƵĞďƌĂͲÙ
ĚŽ͕͟ ĂƚĂŝůůĞƐŝŶĂůŝǌĂƐƵĂĐƌşƟĐĂĂŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝǌĂĕĆŽĞƐƵũĞŝĕĆŽĂƵŵĂƷŶŝĐĂĨƵŶĕĆŽ͘'ĞŽƌŐĞƐĂƚĂŝůůĞ͕ǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ
]
\ ^ @ J Q G J ;^ĆŽWĂƵůŽ͗ƟĐĂ͕ϭϵϵϮͿ͕ϲϯ͘
ϭϯϵറ,ŽůůŝĞƌ͕ ͞KsĂůŽƌĚĞhƐŽĚŽ/ŵƉŽƐƐşǀĞů͕͟ Ϯϴϰ͘
Ø i ~
ŶĆŽĚŝƐƚąŶĐŝĂͿĐŽŵŽƐŽďũĞƚŽƐƋƵĞ͞ƐƵũĂŵ͟ŽƐĂďĞƌ j T k ô
EĂƐŽďƌĞƉŽƐŝĕĆŽĚĞƵŵǀĂůŽƌƐŝŵďſůŝĐŽƐŽďƌĞŽƵƐŽŶŽƌŵĂůĚŽŽďũĞƚŽ͕ĨĞƟĐŚŝƐƚĂĞĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌ














Ɛ ĐĞŶĂƐ ĚŽ ŵƵƐĞƵ ƐĆŽ ĂůƚĞƌŶĂĚĂƐ ĐŽŵ ĚĞƚĂůŚĞƐ ĚĂƐ ƉŝŶƚƵƌĂƐ Ğ ĚŽ ĂŵďŝĞŶƚĞ ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘ 
ƚƌĂǀĞƐƐĂŶĚŽŽƐƉĄƐƐĂƌŽƐĚŽƐƋƵĂĚƌŽƐ͕ŽƐƉĄƐƐĂƌŽƐŶĂƐƌƵĂƐ͘ƐƌŽŶĚĂƐŶĂƐƐĂůĂƐĞǆƉŽƐŝƟǀĂƐ͕
é í ç ï í ð é ê  fl   Â ͘ƐŽďƐĞƌǀĂĕƁĞƐĚĞ:ŽŚĂŶŶƉĞƌĐŽƌƌĞŵĂƐƐŝƚƵĂĕƁĞƐƋƵĞƐĞƉĂƐƐĂŵĚĞŶƚƌŽ
ĚŽŵƵƐĞƵ;ŽƐǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐ͕ŽƐŽƵƚƌŽƐƐĞŐƵƌĂŶĕĂƐ͕ĂƐǀŝƐŝƚĂƐĐŽŵĞŶƚĂĚĂƐͿĞĨŽƌĂ;ƐĞƵƐĞŶĐŽŶƚƌŽƐ
ñ  ë  î î í ü    ç ï æ è é ú ü é ç ð  é ç ü  ç ö é ð í ç  ô
ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽŝŶƐŝƐƚĞŶƚĞ͕ƌĞƉĞƟĚĂĞĂĐƵŵƵůĂĚĂƐĚĂƐĐŽŝƐĂƐƉĞƌŵŝƚĞƉĞƌĐĞďĞƌĂƐƉĞĐƚŽƐƋƵĞ
ĞƐƟǀĞƌĂŵ ĚĞ ĂůŐƵŵ ŵŽĚŽ ĚĞƐƉĞƌĐĞďŝĚĂƐ :ŽŚĂŶŶ ĐŽŶƚĂ ŽƐ ŽǀŽƐ Ğŵ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ƉŝŶƚƵƌĂƐ͕




EŽ ĚĞďĂƚĞ ƐŽďƌĞ ĂƐ ĨƵŶĕƁĞƐ ĚŽŵƵƐĞƵ ĞŶƋƵĂŶƚŽ ĂĚĞƐĆŽ ĞͬŽƵ ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ ă ůſŐŝĐĂ ƐſĐŝŽͲ
ƉŽůşƟĐĂĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͕ĞŶũĂŵŝŶƵĐŚůŽŚĂĮƌŵĂƋƵĞŽŵƵƐĞƵŵŽĚĞƌŶŽĨŽŝŽůƵŐĂƌĚĞ͞ĞŶĐŽŶƚƌŽ
ñ  ë é æ î ñ  ë í î ç  ð é ö æ ú æ ê é ê í s í î è ð í  è ð é ö é ú   ê í é ð è í í  ç   í æ è  ü ê í ç è é ñ é î ê   ê í ç í   í
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ŶĞŐĂĕĆŽ͕ĚĞƐƚƌƵŝĕĆŽĚŽƉĂƐƐĂĚŽͿ͘EĂǀŝƐĆŽĚĞ'ƌŽǇƐ͕ŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽĐĞŶƚƌĂͲƐĞŶŽƉƌĞƐĞŶƚĞ
î ;  ñ  ë  ï  î è  ê í è ð é î ç æ : ;  ï é ð é  <  è  ð  ü ë é ç ñ  ë  ú  ì é ð ê í ð í í ç ñ ð æ è é ê  ï é ç ç é ê  í ê 




ü ñ  ë  é î û ú æ ç í í ð í ñ  î ç æ ê í ð é : ;  ê  ç ï ð   í è  ç ë  ê í ð î  ç  í î ;  é ö é î ê  î   







ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ j W U ͘YƵĂŶĚŽƉĞŶƐĂŵŽƐƋƵĞĞƐƚĞƐĞŶŚŽƌĠŽĐŝŶĞĂƐƚĂ:ŽƌŝƐ/ǀĞŶƐ͕ŶĂŽďƐƟŶĂĕĆŽ
ƉŽƌ ĐĂƉƚƵƌĂƌ ĂůŐŽ ŝŶĂƉƌĞĞŶƐşǀĞů͕ ŵŽǀĞŶƚĞ Ğ ǀŝŐŽƌŽƐŽ ĐŽŵŽ Ž ǀĞŶƚŽ j W V ü ñ   é æ ë é ì í ë î ; 
ƐĞ ĨĂǌ ǀŝƐşǀĞů ƐĞŶĆŽ Ğŵ ƐĞƵƐ ĞĨĞŝƚŽƐ͕ Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ ĂĐĞƌĐĂ ĚĂ ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞ ŶĂ ƌĞŇĞǆĆŽ
ƐŽďƌĞŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽŐĂŶŚĂĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ͘EĆŽĠƐŽůŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞƋƵĞŽĐŝŶĞĂƐƚĂƉĞƌƐĞŐƵĞ
Ă ŝŵĂŐĞŵĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĄĮĐĂĚŽǀĞŶƚŽ͘ƐŵĄƟĐŽ͕ĞŶƚĆŽĐŽŵĐĞƌĐĂĚĞϴϬĂŶŽƐ͕ :ŽƌŝƐ /ǀĞŶƐ =
ñ é ð ð í ì é ê  ĂƚĠůƵŐĂƌĞƐŝŶſƐƉŝƚŽƐ͘ĐąŵĞƌĂŶĆŽŵŽƐƚƌĂĂƉĞŶĂƐĂĞǆƚĞŶƐĆŽĚĞĂƌĞŝĂŶŽĚĞƐĞƌƚŽ͕
ŵĂƐĂƐĞƐƚƌĞŝƚĂƐĞƐĐĂĚĂƐĞŵŵŽŶƚĂŶŚĂƐĚĞŝŵĞŶƐĂĂůƚƵƌĂ͕ŽƉĞƐŽĚŽƐĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ͕ĂĞƋƵŝƉĞ
ƋƵĞƉĂƌƟĐŝƉĂĚŽĞƐĨŽƌĕŽ͕ŝŶĐůƵŝŶĚŽĂƌĞƐƉŝƌĂĕĆŽĚŝİĐŝů͕ĂĞƐƉĞƌĂ͕ŽŽƵƚƌŽŚŽŵĞŵƋƵĞĐŽůŽĐĂĂ






ϭϳϰറ/ďŝĚ͕͘Ϯϲ͘o c Ã Ñ n Ë Ö { n








 ƉĂůĂǀƌĂ ͞ŝŵƉŽƐƐşǀĞů͟ ƋƵĞ /ǀĞŶƐ ƵƐĂ ĐŽŵ ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ ƉĂƌĂ ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ Ž ĚĞƐĞũŽ ĚĞ ĮůŵĂƌ
Ž ǀĞŶƚŽ Ġ ƉƌŽŶƵŶĐŝĂĚĂ Ğŵ ŽƵƚƌĂ ĐĞŶĂ͕ ƋƵĂŶĚŽ ƌĞĐĞďĞ Ă ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ ƉĂƌĂ ĮůŵĂƌ ĂƉĞŶĂƐ
ĚĞǌŵŝŶƵƚŽƐĞŵĐŽŶĚŝĕƁĞƐƌĞƐƚƌŝƟǀĂƐŶŽĞƐƉĂĕŽĚŽŵƵƐĞƵ͘KĂƌƟĮĐŝŽĚŽĐŝŶĞŵĂĐŽŵƋƵĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞĂŽŝŵƉŽƐƐşǀĞů͕ĐŽŵƉƌĂŶĚŽƌĠƉůŝĐĂƐĚĂƐĞƐĐƵůƚƵƌĂƐĞŵŽŶƚĂŶĚŽƐĞƵƉƌſƉƌŝŽĞǆĠƌĐŝƚŽ
î ;  = í ç ñ  î ê æ ê  ü ŵĂƐĞǆƉƁĞĂƐĐŽŶĚŝĕƁĞƐĞŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĨĂǌĞƌĂƐŝŵĂŐĞŶƐ j W W ô
ƌĞůĂĕĆŽĚŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽĐŽŵŽƉƌĞƐĞŶƚĞŶĆŽĐŽŵƉŽƌƚĂĂĚŝŵĞŶƐĆŽŶĞŐĂƚŝǀĂĞƚƌĂŶƐŝƚſƌŝĂ
ĚŽ ĂƋƵŝͲĂŐŽƌĂ ĞŵƉƌŽů ĚŽ ĨƵƚƵƌŽ ƚĂŵƉŽƵĐŽ ƐĞ ƌĞƐƚƌŝŶŐĞ ă ŝŵĂŐĞŵĚŽ ĂƚƵĂů Ğŵ ƐƵĐĞƐƐĆŽ
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ ;Ğ ĚĞƐĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚĂͿ ĚĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͘ EĂ ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ ĚĞ 'ŝŽƌŐŝŽ ŐĂŵďĞŶ͕ Ž
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ ĚĞǀĞ ĂƐƐŝŵŝůĂƌ ƚĂŵďĠŵ ƵŵĂ ĚĞƐĐŽŶĞǆĆŽ Ğ ĚŝƐƐŽĐŝĂĕĆŽ Ğŵ ƌĞůĂĕĆŽ ĂŽ
ƉƌĞƐĞŶƚĞ͗ ͞Ġ ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͕ ĂƋƵĞůĞ ƋƵĞ ŶĆŽ ĐŽŝŶĐŝĚĞ ƉĞƌĨĞŝƚĂŵĞŶƚĞ
ĐŽŵĞƐƚĞ͕ŶĞŵĞƐƚĄĂĚĞƋƵĂĚŽăƐƐƵĂƐƉƌĞƚĞŶƐƁĞƐĞĠ͕ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕ŶĞƐƐĞƐĞŶƟĚŽ͕ŝŶĂƚƵĂů͖ŵĂƐ͕
ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞƉŽƌ ŝƐƐŽ͕ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞĂƚƌĂǀĠƐĚĞƐƐĞĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽĞĚĞƐƐĞĂŶĂĐƌŽŶŝƐŵŽ͕ĞůĞĠ
ĐĂƉĂǌ͕ŵĂŝƐĚŽƋƵĞŽƐŽƵƚƌŽƐ͕ĚĞƉĞƌĐĞďĞƌĞĂƉƌĞĞŶĚĞƌŽƐĞƵƚĞŵƉŽ͟ j W X ô
ŽĚĞƐƚĂĐĂƌĂŶĆŽͲĐŽŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ͕ĂĚŝƐĐƌŽŶŝĂ͕ŐĂŵďĞŶŶĆŽƉƌŽƉƁĞƵŵĂƉŽƐƚƵƌĂŶŽƐƚĄůŐŝĐĂ͕
ŵĂƐ͕ ĂŽ ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕ƵŵĂ ƌĞůĂĕĆŽ ƐŝŶŐƵůĂƌĞ ĐƌşƟĐĂ ĐŽŵŽƉƌſƉƌŝŽ ƚĞŵƉŽ͕ƋƵĞŶĆŽ ƐĞ ƌĞĚƵǌ
ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞĂĂĚĞƐĆŽĞŽĐĞŐĂŵĞŶƚŽĚĂƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ͘ŽƚŽŵĂƌĚŝƐƚąŶĐŝĂƐ͕ĂƚƌĂǀĠƐĚĞƵŵĂ
ĚŝƐƐŽĐŝĂĕĆŽĞƵŵĂŶĂĐƌŽŶŝƐŵŽ͕ŐĂŵďĞŶĐŽŶǀŽĐĂŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽĐŽŵŽĨŽƌŵĂĚĞƉĞƌĐĞďĞƌ
ŶĆŽĂƐůƵǌĞƐ͕ŵĂƐŽĞƐĐƵƌŽĚŽƐĞƵƚĞŵƉŽ͘hŵĞƐĐƵƌŽƋƵĞ = ñ  î ê æ : ;  ê í ï  ç ç æ ö æ ú æ ê é ê í ï é ð é é
é ï é ð æ : ;  ŝŶƚĞƌŵŝƚĞŶƚĞĚĞƵŵƌĞůąŵƉĂŐŽŽƵĚĞƵŵǀĂŐĂͲůƵŵĞ͘KĞƐĐƵƌŽƐƵďǀĞƌƚĞĂƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů




Y ô 	 í î  ç é ï ð í í î ê í ð ü è ð é è é
þ




͞ƐĞƌƉŽŶƚƵĂůŶƵŵĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽĂŽƋƵĂůƐĞƉŽĚĞĂƉĞŶĂƐĨĂůƚĂƌ͟ j X k ü  ì é ë ö í î é ï  î è é é î  : ; 
ĚĞĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ͕ƋƵĞŶĆŽƐĞƐŝƚƵĂƐŝŵƉůĞƐŵĞŶƚĞŶŽƚĞŵƉŽĐƌŽŶŽůſŐŝĐŽ͕ŵĂƐŶĞƐƐĞƚĞŵƉŽ
ĐƌŽŶŽůſŐŝĐŽ ĂůŐŽ ƵƌŐĞ Ğ Ž ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ͘ ŐĂŵďĞŶ ƉƌŽƉƁĞ ĐŽŵŽ ƚĂƌĞĨĂ ĚŽ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ
ƉĞƌĐĞďĞƌĂĨƌĂƚƵƌĂĚŽƐĞƵƚĞŵƉŽ͕ƐƵĂĨĂůŚĂŽƵƉŽŶƚŽĚĞƋƵĞďƌĂĞƚŽƌŶĄͲůĂŽůƵŐĂƌĚĞĞŶĐŽŶƚƌŽ






ϭϳϴറ'ŝŽƌŐŝŽŐĂŵďĞŶ͕` Ã Ð a Á Ã Ð Ç Á Ê Ô c ¿ Ä Ë KƋƵĞĠŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͍ĞŽƵƚƌŽƐĞŶƐĂŝŽƐ;ŚĂƉĞĐſ͕^͗ƌŐŽƐ͕ϮϬϬϵͿ͕ϱϴͲϵ͘
ϭϳϵറŐĂŵďĞŶ͕Ç Á Ê Ô c ¿ Ä Ë KƋƵĞĠŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͍͕ { Ö Ù i n




Ä Ê À Ã Ô Ê Á ¿ Ä À Ò Ð Ô Ð È ¿ Á Ã c Ã È Ã Ñ Ê Ñ ¿ Ê À ¿ a Ê È Ò Ê Ä Î Ê Ñ Ð n
ßÝ ½ :ŽƌŝƐ/ǀĞŶƐ͕͞hŶĞŚŝƐƚŽŝƌĞĚĞǀĞŶƚ͕͟ ϭϵϴϴ͕ƐƟůůĚĞĮůŵĞ





ƐŝŶƚŽŵĂƐ͕ ƋƵĞ ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ ͞ĚĞƐŵŽŶƚĂŵ͟ Ă ŚŝƐƚſƌŝĂ ůŝŶĞĂƌ͘  ƐƚĂ ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ ƚĞŵƉŽƌĂů Ġ
ƌĞůĂƚĂĚĂƉĞůŽĂƵƚŽƌĚŝĂŶƚĞĚŽĂĨƌĞƐĐŽĚĞ&ƌĂŶŐĞůŝĐŽĞŵ^ĂŶDĂƌĐŽ͕&ůŽƌĞŶĕĂ͗ƵŵĂƉĞƋƵĞŶĂ
û ð í é ê é æ ë é ì í ë ü  ë é í ç ï = ñ æ í ê í ö  ð ð ;  ì  è í  é ê  ü ç é ú ï æ ñ é ê   í ú é ð ì é ë í î è í æ ì î  ð é ê  î é ç
ĂŶĄůŝƐĞƐĚĂŽďƌĂͿŝŶĚƵďŝƚĂǀĞůŵĞŶƚĞƌĞůĂĐŝŽŶĂͲƐĞĂŽĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝƐŵŽĂďƐƚƌĂƚŽĚĞWŽůůŽĐŬ͕Ŷ ; 
ĐŽŵŽĮůŝĂĕĆŽŽƵĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ͕ŵĂƐĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽƉĂƌĂĚŽǆĂůƋƵĞĨĂǌĐŽŵƋƵĞŽƐƚĞŵƉŽƐƐĞ





Ɛ ƌĞŇĞǆƁĞƐ ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ Ğ ĮůŽƐſĮĐĂƐ ĚĞƐƚĞƐ ĂƵƚŽƌĞƐ ĂƉŽŶƚĂŵ ĂůŐŽ ĚĞ ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ ĂŽ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ ĐŽŵŽ ŝŵĂŐĞŵ ŽƵ ĐŽŵŽ ĞǆĐĞƐƐŽ ĚĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕ ƵŵĂ ǀĞǌ ƋƵĞ ƉƌŽƉƁĞ ŶĆŽ
ƐĞ ƌĞƐƚƌŝŶŐŝƌ ͞ĂŽ ƋƵĞ ĞƐƚĄ ă ǀŝƐƚĂ͕͟  ŵĂƐ ƉĞƌĐĞďĞƌ Ž ĞƐĐƵƌŽ Ğ ĂƐ ŝŶƚĞƌƉŽůĂĕƁĞƐ ĚĞ ŽƵƚƌŽƐ
ƚĞŵƉŽƐ͕ŶĂĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞŶĆŽůŝŶĞĂƌĚĞƐƵĂƐƌĞůĂĕƁĞƐĞŶŽĐŽŶĨƌŽŶƚŽĚŝĂůĠƟĐŽ͘WĞŶƐĂŶĚŽŽ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽĐŽŵŽĂŶĂĐƌŽŶŝƐŵŽ͕ĚŝƐƐĞŶƐŽĞĂďŶĞŐĂĕĆŽĚŽŵŽĚŽĚŽŵŝŶĂŶƚĞĚŽƉƌĞƐĞŶƚĞ͕
ĚĞƐŝŐŶĂͲƐĞ ƵŵĂ ĂďŽƌĚĂŐĞŵ͘ WĂƌĂ ůĂŝƌĞ ŝƐŚŽƉ͕ ĂƐ ĐŽůĞĕƁĞƐ ƉŽĚĞŵ ƐĞƌ ĞŶƚĞŶĚŝĚĂƐ ĐŽŵŽ
ůƵŐĂƌĞƐƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽƐƉĂƌĂ ĂĚŝƐĐƵƐƐĆŽĚĂ ĂƌƚĞ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂʹ ĞŵĐŽŶƚƌĂƉŽŶƚŽĂŽ ůƵŐĂƌ
 ſďǀŝŽ͟ĚŽƐĞǀĞŶƚŽƐƚĞŵƉŽƌĄƌŝŽƐĚĞŐƌĂŶĚĞĞƐĐĂůĂĞĂƉĞůŽĐŽŵŽĂƐĨĞŝƌĂƐĞďŝĞŶĂŝƐ͕ƵŵĂǀĞǌ
ƋƵĞĂĐŽůĞĕĆŽƉĞƌŵŝƚĞ ǲƚĞƐƚĂƌǲĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽĐŽŵŽĞƐƐĂĚŝĂůĠƟĐĂƚĞŵƉŽƌĂů ͿĞŶĆŽĐŽŵŽ
ĂƋƵŝůŽƋƵĞĞƐƚĄůŝƚĞƌĂůŵĞŶƚĞŶŽƚĞŵƉŽƉƌĞƐĞŶƚĞͿ j X > ô
^Ğ Ă ƉƌŽĞŵŝŶġŶĐŝĂ ĚĂƐ ĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂƐ Ğŵ ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ ĚĂƐ ĐŽůĞĕƁĞƐ ƉŽĚĞ ƐĞƌ
ĂƚƌŝďƵşĚĂĂŽĚĞƐĐƌĠĚŝƚŽŶŽƉĂƐƐĂĚŽŶŽŵƵƐĞƵŵŽĚĞƌŶŽ͕ŶŽƐŵƵƐĞƵƐĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽƐƉŽĚĞ
ĞƐƚĂƌůŝŐĂĚĂĂŽĚĞƐĐƌĠĚŝƚŽŶŽĨƵƚƵƌŽĞŶĂŶŽĕĆŽĚĞƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ͕ĂůĠŵĚŽĞŶĐƵƌƚĂŵĞŶƚŽĞ
é ñ í ú í ð é : ;  ê  ñ æ ñ ú  ĚĞƉƌŽĚƵĕĆŽͬĐŝƌĐƵůĂĕĆŽĚĂŽďƌĂĚĞĂƌƚĞ͘
ZŽŵƉĞŶĚŽ Ž ĞǆĐĞƐƐŽ ĚĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞ Ğ ƚŽŵĂŶĚŽ Ž ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ ĐŽŵŽ ĚŝƐũƵŶĕĆŽ͕ Ă
ĐŽůĞĕĆŽ ƉŽĚĞ ĂƐƐƵŵŝƌ Ž ůƵŐĂƌ ĚĞ ĞŶĐŽŶƚƌŽ Ğ ĞŶŐĂũĂŵĞŶƚŽ ĞŶƚƌĞ ƚĞŵƉŽƐ ĚŝǀĞƌƐŽƐ͕ŵĞŶŽƐ
ĂƚƌĞůĂĚĂĂ ŝŶĐĞƌƚĞǌĂĞĞƐŐŽƚĂŵĞŶƚŽĚŽƐƉſƐ͕ ë é ç ñ  ë  ñ  ë ï ð  ë æ ç ç  ñ  ë  ï é ç ç é ê  í 
<  è  ð  ü ï  ç ç æ ö æ ú æ ê é ê í ê í é î è í ñ æ ï é : ; 
j
X
T ͘WĂƌĂŝƐŚŽƉ͕ĂĐŽůĞĕĆŽ =  ë é  ñ é ï ç  ú é ê í è í ë ï  s ü
ĞŶŐůŽďĂŶĚŽŽ ƋƵĞ ĨŽŝ ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ Ğ Ž ƋƵĞŶŽƐ ĐŽŵƉĞƚĞƉƌĞǀĞƌ
ĐŽŵŽƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƉĂƌĂŽĨƵƚƵƌŽ͗͞tŝƚŚŽƵƚĂƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞĐŽůůĞĐƟŽŶ͕ŝƚŝƐŚĂƌĚĨŽƌĂŵƵƐĞƵŵ
ƚŽƐƚĂŬĞĂŶǇŵĞĂŶŝŶŐ͕ĨƵůůĐůĂŝŵƚŽĂŶĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞƉĂƐƚʹďƵƚĂůƐŽ͕/ǁŽƵůĚǁĂŐĞƌ͕ 






ü æ ë ï ú æ ñ é î ê 
ϭϴϮറŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕É Ã Ñ Ã Ù b Â c ¿ a Ô Ê Ä Ë ŶƚĞĞůdŝĞŵƉŽ͘
ϭϴϯറŝƐŚŽƉ͕ZĂĚŝĐĂůDƵƐĞŽůŽŐǇ͕ | Ù ä n
ϭϴϰറ/ďŝĚ͘o c Ã Ñ n p { Ö n
ϭϴϱറ/ďŝĚ͘o c Ã Ñ n p Ö q n
ϭϴϲറ'ĞŽƌŐĞƐŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕͞/ŶƋƵŝĞƚĂƌͲƐĞĚŝĂŶƚĞĚĞĐĂĚĂŝŵĂŐĞŵ͟ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĂDĂƚŚŝĞƵWŽƩĞͲŽŶŶĞǀŝůůĞ͕WŝĞƌƌĞ
Ï
Ê Ð Â Ã Ë Ð




ĚĞ ƐƵĂ ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ͘ ͞YƵĂŶĚŽ ĂĐƌĞĚŝƚĂŵŽƐ ƐĂďĞƌ͕  Ġ ƉŽƌƋƵĞ ĚĞĮŶŝŵŽƐ Ă ĂƌƚĞ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ
ĚĞŵŽĚŽƐŽĐŝŽůſŐŝĐŽ͕ĐŝƌĐƵůĂƌĞƉƵƌĂŵĞŶƚĞĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů͕ ĐŽŵŽƉƌŽĚƵƚŽĚĞƵŵƉĂĐƚŽƋƵĞ




ĂƌƟƐƚĂ j X X Ϳ͕ĚĞĮŶĞͲƐĞĂĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂƐĞŵĨĞĐŚĂƌƐĞƵĨƵƚƵƌŽ͗͞ĂƷŶŝĐĂĚĞĮŶŝĕĆŽĚĞĂƌƚĞ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂƐƵƐĐĞơǀĞůĚĞŵŽƐƚƌĂƌƋƵĞŽĨƵƚƵƌŽƉĞƌŵĂŶĞĐĞƚŽƚĂůŵĞŶƚĞĂďĞƌƚŽŵĞƉĂƌĞĐĞ
ƐĞƌĞƐƚĂ͗ƵŵĂŽďƌĂĚĞĂƌƚĞƐſƐĞƌĄĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂĞŶƋƵĂŶƚŽƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌĞǆƉŽƐƚĂĂŽƌŝƐĐŽĚĞ





Ğ ŝŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂ ĚŽ ůƵŐĂƌ ŶĂ ĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽͬŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ ĚĂ ŽďƌĂ͘ EĞƐƚĂ ƉĞĕĂ͕ Ƶŵ ĮůĞƚĞ ĚĞ
ĄŐƵĂ ŶŽ ŝŶƚĞƌŝŽƌ ĚŽ ĐƵďŽ ĚĞ ĂĐƌşůŝĐŽ͕ ĐŽŶơŶƵĂ Ğ ƌĞǀĞƌƐŝǀĞůŵĞŶƚĞ ĞǀĂƉŽƌĂ Ğ ĐŽŶĚĞŶƐĂͲƐĞ͕
ƉĞƌƚƵƌďĂŶĚŽ Ă ƉƵƌĞǌĂ ĚŽ ĐƵďŽŵŝŶŝŵĂůŝƐƚĂ ;Ğ ƚĂŵďĠŵ ĚŽ ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ ĞǆƉŽƐŝƟǀŽ ĚŽ ĐƵďŽ
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ŶĂƐ ƌĞůĂĕƁĞƐ ĞŶƚƌĞ ĂƌƟƐƚĂ Ğ ŵƵƐĞƵ j Y 9 ͕ ƚĞŶĚŽ Ă ŝŶƚĞƌƌŽŐĂĕĆŽ ĚĂ ƉƌſƉƌŝĂ ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ
ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚĞŵĞŶƚĞƉƌŽĨĞƌŝĚĂƉŽƌĂƌƟƐƚĂƐ j Y > ô
EĞƐƚĞŵŽǀŝŵĞŶƚŽĚĞƋƵĞƐƟŽŶĂŵĞŶƚŽĞƐƵďǀĞƌƐĆŽ͕ĂƐŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐĂƌơƐƟĐĂƐŝŶĐůƵĞŵĂƚĂƋƵĞƐ
ůŝƚĞƌĂŝƐ ĂƐ ƉĂƌĞĚĞƐ ĚŽ ŵƵƐĞƵ͕ Ă ĚĞůŝďĞƌĂĚĂ ƌĞĐƵƐĂ ĚŽ ĞƐƉĂĕŽ ŽĮĐŝĂů Ğŵ ƉƌŽů ĚĞ ĞƐƉĂĕŽƐ
ĂůƚĞƌŶĂƟǀŽƐĞƵŵĂƐĠƌŝĞĚĞŶŽǀĂƐƌĞůĂĕƁĞƐĐŽŵŽƐĞƐƉĂĕŽƐĞǆƉŽƐŝƟǀŽƐ͘/ŶĐůƵĞŵĂƐĂƚƵƌĂĕĆŽ
ĚŽ ĞƐƉĂĕŽ ĞǆƉŽƐŝƟǀŽ͕ ĞŶĐŚĞŶĚŽͲŽ ĐŽŵ ƚĞƌƌĂ͕ ůŝǆŽ͕ ďĂůƁĞƐ͕ ĐĂǀĂůŽƐ͕ ƉĞƐƐŽĂƐ Ğ ŝŶƷŵĞƌŽƐ
ŽƵƚƌŽƐŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͘ /ŶĐůƵŝ ŝŶǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ ƚĂŵďĠŵƐĞƵĞƐǀĂǌŝĂŵĞŶƚŽ͕ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚŽƉŽƌzǀĞƐ
<ůĞŝŶ͕ZŽďĞƌƚĂƌƌǇŽƵsŝƩŽĐĐŽŶĐŝ͕ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽƋƵĞĂŵĞƐŵĂŽƉĞƌĂĕĆŽŝŵƉůŝĐĂĐŽŶŽƚĂĕƁĞƐ
ƌĂĚŝĐĂůŵĞŶƚĞĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕ƉŽŝƐ͕ŵĞƐŵŽŶĆŽͲƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽĚĞŽďũĞƚŽƐĂƌơƐƟĐŽƐĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂŝƐ͕























à ã ½ :ŝƌŝ<ŽǀĂŶŬĂ͕͞ǆǆǆ͕͟ ϮϬϭϰ͕ĂĕĆŽŶĂĂďĞƌƚƵƌĂĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ
͞ĞŝŶŐƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͟




EĞƐƚĞ ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕ ĂƐ ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ ĞŶǀŽůǀĞŵ ĚĞƐůŽĐĂƌ͕  ƌĞƟƌĂƌ͕  ũƵƐƚĂƉŽƌ͕  ĐŽŶƚƌĂƉŽƌ͕  ƌĞĐŽůŽĐĂƌ
Ğ ŵĂŶŝƉƵůĂƌ ŶĆŽ ĂƉĞŶĂƐ ŽƐ ŽďũĞƚŽƐ ŵĂƐ ŽƐ ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͕ ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽ ĂƐ ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ ĚĂƐ
ŵŽůĚƵƌĂƐŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͘KƐĚŝĨƵŶĚŝĚŽƐĞǆĞŵƉůŽƐĚĞƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽĞĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽĚŽĂĐĞƌǀŽ
ĚĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͕ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƉŽƌ&ƌĞĚtŝůƐŽŶ;ũƵƐƚĂƉŽŶĚŽƉƌĂƚĂƌŝĂĞŵĂŶŝůŚĂƐĚŽƐĞƐĐƌĂǀŽƐͿ
í 	 æ ñ  í ú  ð ñ  í ð  ð í é ú  ñ é î ê  é ë  î  ë í î è é ú í ç ñ  ú è  ð é ê é < é ñ  é ê é ï é ð é  æ î è í ð æ  ð ê  ë  ç í   ü
ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵƋƵĞŽƐŵŽĚŽƐĞůƵŐĂƌĞƐĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĂůƚĞƌĂŵŽƐĞŶƟĚŽĚĂŽďƌĂŽƵŶŽƚƌĂďĂůŚŽ͘
KƚƌĂďĂůŚŽ͞<ĂŅĂ Ɛ͛ƉĂůŝŶĚƌŽŵĞ͕͟ ϭϵϵϭͲϵϰĚĂĂƌƟƐƚĂZŽŶŝ,ŽƌŶƐŝŶĂůŝǌĂĂ ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ




EĂ ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ ƐŽďƌĞ ĐŽŽƉƚĂĕĆŽͬůĞŐŝƟŵĂĕĆŽ ʹ Ğ ŶĞƵƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ƉŽƚĞŶĐŝĂů ĐŽŶƚĞƐƚĂƚſƌŝŽ ʹ
ĚŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐůŝŐĂĚŽƐăĐƌşƟĐĂŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů j Y T ͕ĚĞǀĞͲƐĞĚĞƐƚĂĐĂƌĂŝŵƉƌŽĚƵƟǀŝĚĂĚĞĚĞŝŶƐŝƐƟƌ




ñ  î ê æ : ;  æ ð ð í ê  è şǀĞůĞŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂĚĂĚĂĂƌƚĞ͕ĐƵũĂƐƚĞŶƚĂƟǀĂƐĚĞĨƵŐĂĞǆƉĂŶĚĞŵƐĞƵƐůŝŵŝƚĞƐ͘
ŝĂŶƚĞĚĂŇĂŐƌĂŶƚĞĂĐŽůŚŝĚĂĚĞƐƚĂƐƉƌĄƟĐĂƐƉĞůŽŵƵƐĞƵĞŶŽĐŽŶǀŝƚĞƉĂƌĂƌĞĂůŝǌĂƌĐƵƌĂĚŽƌŝĂƐ
Ğ ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ Ğŵ ƐƵĂƐ ĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ Ğ ĐŽůĞĕƁĞƐ͕ Ž ĂƌƟƐƚĂ ƐĞ ŝŶƐĞƌĞ ŶĂ ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͕ Ă ĞůĂ ƐĞ
ĞŶĚĞƌĞĕĂĞ ƚĂŵďĠŵĚĞůĂƉĂƌƟĐŝƉĂ͕ ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽŶĂ ŝŶƐƚĂƵƌĂĕĆŽĞ ƌĞĨŽƌŵƵůĂ : ;  ê ŽƋƵĞĠ
ŝŶƐƟƚƵşĚŽ;ŽƵŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĄǀĞůͿ͘






ŶĚƌĞĂ&ƌĂƐĞƌ͕ ͞ĂĐƌşƟĐĂăƐŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐĂƵŵĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽĚĂĐƌşƟĐĂ͕͟ ŽŶĐŝŶŶŝƚĂƐ ĂŶŽϵ͕ǀ͘ Ϯ͕Ŷ͘ϭϯ;ϮϬϬϴͿ͘
ϭϵϱറŶǁĞǌŽƌĂƌŐƵŵĞŶƚĂƋƵĞĂĐƌşƟĐĂŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝŶĂƵŐƵƌŽƵƵŵĞƐƉĂĕŽĚĞĞŶĚĞƌĞĕĂŵĞŶƚŽĐƌşƟĐŽŶĆŽŽďƐƚĂŶƚĞ
Ă͞ƌĞůĂĕĆŽƉĂƌĂƐŝƚĄƌŝĂ͟ĐŽŵĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͘ŶǁĞǌŽƌ͕ ͞dŚĞWŽƐƚĐŽůŽŶŝĂůŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ͕͟ Ϯϯϭ͘
Õ Ö × ZŽŶŝ,ŽƌŶ͕͞<ĂŅĂ Ɛ͛WĂůŝŶĚƌŽŵĞ͟ϭϵϵϭ
Ø Ù Ú
ĚĞƵŵĂĐĂůĐƵůĂĚĂŝŶŐĞŶƵŝĚĂĚĞƋƵĂŶƚŽăŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚĞĚĂƐƉŽƐŝĕƁĞƐĂƐƐƵŵŝĚĂƐĞŽƐĞŶƟĚŽĚĞ
Û Ü Ý Ý Þ ß à Ü á ß â ã ä å ä æ â æ Þ ç
YƵĂŶĚŽĂƚĞŶƚĂƉĂƌĂĂĚŝŵĞŶƐĆŽƚŽƉŽůſŐŝĐĂĚĂĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕'ƌŽǇƐĚĞƐƚĂĐĂƋƵĞŽĂƚŽĚĞ
ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌ͕ ŽƌĚĞŶĂƌĞŝŶƐĐƌĞǀĞƌ͕ ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƵŵĂŵŽůĚƵƌĂŶŽĞƐƉĂĕŽĞǆƉŽƐŝƟǀŽ͕ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ
ƉŽƌŽƐĂĂŽ ĨŽƌĂ͘K ŝŶƚĞƌĞƐƐĞĚĞ ŝŶƚĞƌǀŝƌ ĨŽƌĂĚĂŵŽůĚƵƌĂŽƵŶĞůĂƉƌſƉƌŝĂ͕ŶĆŽĚĞŝǆĂĚĞ ƚĞƌ
ĞŵǀŝƐƚĂŽƋƵĞĂĐŽŶƚĞĐĞ ƚĂŶƚŽĚĞŶƚƌŽ ĐŽŵŽ ĨŽƌĂĚĞůĂ͕ƉŽƐŝĕƁĞƐƉĞƌŵĞĄǀĞŝƐĞ ŝŵƉůŝĐĂĚĂƐ͘
dŽŵĂŶĚŽĐŽŵŽƉŽŶƚŽĚĞƉĂƌƟĚĂĂƌĞŇĞǆĆŽĚĞĞŶũĂŵŝŶƐŽďƌĞƌĞƉƌŽĚƵƟďŝůŝĚĂĚĞ è é ê ͕'ƌŽǇƐ





â Ü å ì í â Ý ç
WĂƌĂĂůĠŵĚĂŝƌƀŶŝĐĂǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽĚŽŽƌŝŐŝŶĂůǀŝĂĐſƉŝĂ͕ĞǀŝĚĞŶƚĞŶĂƉƌŽĚƵĕĆŽĚŽƐî ï ð ñ ò ó ô õ î æ Ü
ö ì ß Þ ì
è é ÷ ĞĂƚƌŝďƵŝĕĆŽĂƌďŝƚƌĄƌŝĂĚŽŵĞƌĐĂĚŽĚĞƟƌĂŐĞŶƐůŝŵŝƚĂĚĂƐƉĂƌĂŵĞŝŽƐƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ
ƌĞƉƌŽĚƵǌşǀĞŝƐ͕ 'ƌŽǇƐ ƌĞƚŽŵĂ Ă ƋƵĞƐƚĆŽ ĚĂ ĂƵƌĂ ŶĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ ø ù Ü  ĞŶƚƌĞ ŽƌŝŐŝŶĂů Ğ ĐſƉŝĂ
;ŝŶĚŝƐĐĞƌŶşǀĞů ŵĂƚĞƌŝĂů ŽƵ ǀŝƐƵĂůŵĞŶƚĞͿ ƉŽƌ ƐƵĂ ĐŽŶĞǆĆŽ Ă Ƶŵ ůƵŐĂƌ͘  Ă ĐſƉŝĂ ƐĞŵ ůƵŐĂƌ
Ğ ĚĞ ƉŽƚĞŶĐŝĂů ŵƵůƟƉůŝĐŝĚĂĚĞ͕ ĐƵũĂ ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ ĂŶƀŶŝŵĂ Ğ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĄǀĞů ƉƌĞƐƐƵƉƁĞ
ĚĞƐƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝǌĂĕĆŽ͕ŽĂƵƚŽƌƉĞƌĐĞďĞŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽĐŽŵŽŵŽǀŝŵĞŶƚŽŶŽƐĞŶƟĚŽŝŶǀĞƌƐŽ͗
ĐŽŶĨĞƌŝƌ Ƶŵ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĮǆŽ͕ ĂƵƌĄƟĐŽ ƉĂƌĂ ŽďũĞƚŽƐͬƉƌŽĐĞƐƐŽƐͬŵĞŝŽƐ ƟĚŽƐ ĐŽŵŽ ǲŽƌĚŝŶĄƌŝŽƐǲ
ĨŽƌĂĚĞƐƚĂŵŽůĚƵƌĂ͘^ĞŵƐƵĐƵŵďŝƌăƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ͕ĂĂƌƚĞŽƉĞƌĂƉŽƌŝŶǀĞƌƐĆŽ͕ƌĞĐŽŶƐƟƚƵŝŶĚŽ
ß ì â â ì Ý â æ Þ à Ý Þ ß Þ á
ø
â á â æ Þ ö â Ý Û â
ø ù










ü ý þ ß     ß ý     Ø  
û
ϭϵϵറ'ƌŽǇƐ͕͞dŚĞdŽƉŽůŽŐǇŽĨŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƌƚ͕͟ ϳϰ͘
Õ 	 × ZŽŶŝ,ŽƌŶ͕͞<ĂŅĂ Ɛ͛WĂůŝŶĚƌŽŵĞ͟ϭϵϵϭ
Ø Ù 
ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ͕ĂƐƐŝŵĐŽŵŽĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐĂƌơƐƟĐĂƐůŝŐĂĚĂƐĂƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĚĞůĞŐĂĚĂ͕ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĮĐ͕
ƐŝƚĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ Þ ô ó î ô 
 ð ĞĂƉƌŽĨƵƐĆŽĚĞƌĞƐŝĚġŶĐŝĂƐĞĐŽŵŝƐƐĂƌŝĂĚŽĚĞƉƌŽũĞƚŽƐ͕ƐŝŶĂůŝǌĂŵĂ
ŶŽĕĆŽĚĞƉĞƌƚĞŶĐŝŵĞŶƚŽĂŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕ƋƵĞ ƐĞ ĐŽŶƚƌĂƉƁĞĂŵŽďŝůŝĚĂĚĞĚŽĂƌƟƐƚĂ ;ĂƚƌĞůĂĚĂ
ĂŽƐŵŽĚŽƐĚĞƉƌŽĚƵĕĆŽĞĐŝƌĐƵůĂĕĆŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽƐͿ   ç  å  ö æ Þ Ý Þ æ ä ö Þ á ß ä Ü á â Ý â á Ü ø ù Ü
æ Þ à Ý Þ ß Þ á
ø
â Þ â Ý Þ å â
ø ù
Ü Û Ü ö Ü Þ ß à Þ Û ú â æ Ü Ý
 
è ͕ĞƐƚĂƐĨŽƌŵĂƐĂƌơƐƟĐĂƐƉƌŝŽƌŝǌĂŵ â á Ü ø ù Ü æ Ü
ĐŽŶũƵŶƚŽ ;Ğ ŶĆŽ Ă ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝĚĂĚĞ ĚŽƐ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ ƋƵĞ Ă ĐŽŵƉƁĞͿ͕ ŝŵƉŽŶĚŽ Ž ƐĞŶƟĚŽ ĚĂ
ĞƐĐŽůŚĂ͕ ƐĞůĞĕĆŽ Ğ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͘'ƌŽǇƐ ƐƵďůŝŶŚĂ ƋƵĞ͕ ĂŽ ŝŶƚĞŐƌĂƌ ƵŵĂ ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ͕ŵĞƐŵŽ
ƵŵĂ ƉŝŶƚƵƌĂ ŽƵ Ƶŵ ĮůŵĞ ƉĂƐƐĂŵ Ă ƐĞƌ ĂƉƌĞĞŶĚŝĚŽƐ ŶĂƐ ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ Ğ










ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐĞŶƚƌĞ ĂƉƌŽƉŽƐƚĂ ŝŶŝĐŝĂů ĚĞĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐŶŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽĚĞƵŵĂĞƐĐŽůĂĚĞĂƌƚĞ͕ Ğŵ
ϭϵϳϭ͕ĐŽŶǀŽĐĂĚŽƐĂĞƐĐƌĞǀĞƌƌĞƉĞƟĚĂƐǀĞǌĞƐŽĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽͬƉƵŶŝĕĆŽƋƵĞŝŶƟƚƵůĂĂƉƌŽƉŽƐƚĂ
Ğ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ƌĞĂůŝǌĂĚŽ Ğŵ ͞KƵƚ ŽĨ ĂĐƟŽŶƐ͟ ŶĂ ĚĠĐĂĚĂ ĚĞ ϮϬϭϬ ŶŽ tŚŝƚŚŶĞǇ DƵƐĞƵŵ
Ğ Ğŵ ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ ƉŽƌ ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ Ğ ĞƋƵŝƉĞ ĚĞ ŵŽŶƚĂŐĞŵ͕ ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ Ğ
Ğŵ ƌĞǀĞǌĂŵĞŶƚŽ   ͘ EĞƐƚĂ ƷůƟŵĂŵŽŶƚĂŐĞŵ͕ Ă ĨƌĂƐĞ Ġ ĚĞƐĐŽŶĞĐƚĂĚĂ ĚŽ ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ Ğ ĚĞ
ƐƵĂ ĚŝŵĞŶƐĆŽ ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĂ͕ ƵŵĂ ǀĞǌ ƋƵĞ ŶĆŽ Ġ Ƶŵ ĂƌƟƐƚĂͬĞƐƚƵĚĂŶƚĞ ƋƵĞ ĞƐĐƌĞǀĞ͕ ŵĂƐ
ŵŽŶƚĂĚŽƌĞƐƋƵĞĞǆĞĐƵƚĂŵĂƌĞĚĂĕĆŽĚĂĨƌĂƐĞǀŝƐĂŶĚŽĂĐŽŶĮŐƵƌĂĕĆŽǀŝƐƵĂůĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͘Ğ
ŽƵƚƌŽŵŽĚŽ͕Ğŵ͞^ŚŽǁdŚĂƚtŝůů^ŚŽǁdŚĂƚĂ^ŚŽǁ ŝƐEŽƚKŶůǇĂ^ŚŽǁ͕͟ ϮϬϬϮ͕ŶĂ dŚĞ
WƌŽũĞĐƚ'ĂůůĞƌǇ͕ >ŽƐŶŐĞůĞƐ͕ĂƉƌŽƉŽƐƚĂĨŽŝĞŶĚĞƌĞĕĂĚĂĂŽĐƵƌĂĚŽƌĚĂŵŽƐƚƌĂ͕ĞŶĐĂƌƌĞŐĂĚŽĚĞ
ĞƐĐƌĞǀĞƌĞŵŐŝǌĞŵƵŵƋƵĂĚƌŽͲŶĞŐƌŽĂĨƌĂƐĞ͞/ǁŝůůŶĞǀĞƌĐƵƌĂƚĞĂŶǇŵŽƌĞďŽƌŝŶŐƐŚŽǁƐ͟   
ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŶĚŽƵŵĂǀŝŶĐƵůĂĕĆŽĐŽŶĐĞŝƚƵĂůĞ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů ĐŽŵŽ ƚƌĂďĂůŚŽĞŵƐƵĂ ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ͕
ĞŵďŽƌĂͬũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ͕ĂůƚĞƌĂŶĚŽŽĞŶƵŶĐŝĂĚŽ͘
EŽ ąŵďŝƚŽ ĚĂ ƉƌĞƐĞŶƚĞ ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕ ŶŽƐ ƉƌſǆŝŵŽƐ ĐĂƉşƚƵůŽƐ͕ ƐĞƌĆŽ ĂďŽƌĚĂĚŽƐ ƚƌĂďĂůŚŽƐ





ϮϬϯറ͞DŽŶƚĂŐĞŵĚĂǆƉŽƐŝĕĆŽ͞KīƚŚĞǁĂůů͕͟           ĂĐĞƐƐŽϭŵĂŝ͘ϮϬϭϱ͕ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞƌƌĂůǀĞƐ͘ƉƚͬƉƚͬĐĂƚĂůŽŐŽͬ
ŵƵůƟŵĞĚŝĂͲĞǆƉŽƐŝĐŽĞƐͬŽīͲƚŚĞͲǁĂůůͲŵŽŶƚĂŐĞŵͬ͘ŵ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ĂƉƌŽĚƵĕĆŽĚŽƚĞǆƚŽĂŶƚĞĐĞĚĞƵĂĂďĞƌƚƵƌĂĞĞŵ
 KīƚŚĞtĂůů͗WĂƌƚϭͶdŚŝƌƚǇWĞƌĨŽƌŵĂƟǀĞĐƟŽŶƐ͕͟ŽƐĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐƌĞĮǌĞƌĂŵĂƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĚƵƌĂŶƚĞŽƉĞƌşŽĚŽĚĞ
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ͕ĐĨ͘ ͞ /ǁŝůůŶŽƚŵĂŬĞĂŶǇŵŽƌĞďŽƌŝŶŐĂƌƚ͕͟ tŚŝƚŶĞǇDƵƐĞƵŵŽĨŵĞƌŝĐĂŶƌƚ͕ ff ß fi fi  Ø fl  ffi û
ϮϬϭϱ͕ ŚƩƉ͗ͬͬǁŚŝƚŶĞǇ͘ŽƌŐͬǆŚŝďŝƟŽŶƐͬKīdŚĞtĂůůWĂƌƚϭͬĂůĚĞƐƐĂƌŝ͘ sĞƌ ƚĂŵďĠŵ͗ ͞ƵƌĂƚŽƌ ŚƌŝƐƐŝĞ /ůĞƐ ŽŶ :ŽŚŶ
ĂůĚĞƐƐĂƌŝ Ɛ͛/tŝůůEŽƚDĂŬĞŶǇDŽƌĞŽƌŝŶŐƌƚ;ϭϵϳϭͿ͟ŚƩƉ͗ͬͬǁŚŝƚŶĞǇ͘ŽƌŐͬtĂƚĐŚŶĚ>ŝƐƚĞŶͬǆŚŝďŝƟŽŶƐ͍ƉůĂǇͺ
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ĞŶƚƌĞŽďƌĂĞ ůƵŐĂƌ͕  ĐŽůĞĕĆŽĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ƉƌŽďůĞŵĂƟǌĂŶĚŽĂĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝĕĆŽĚĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ
ăŵĞƌĂĞǆŝďŝĕĆŽĚĞƵŵĂƉĞĕĂ͕ŵĂƐƚŽŵĂŶĚŽĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĐŽŵŽŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞĚĂƉƌŽĚƵĕĆŽĚŽ
ƚƌĂďĂůŚŽĞŵƚĞƌŵŽƐƉĞƌĐĞƉƟǀŽƐ͕ĞƐƉĂĐŝĂŝƐ͕ƚĞŵƉŽƌĂŝƐĞĐŽŶƚĞǆƚƵĂŝƐ͘
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ĚĞƵŵĂŶĂƌƌĂƟǀĂĞĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽĚĞĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ͘
KďƐĞƌǀĂŶĚŽ ƋƵĞ ŵƵŝƚŽƐ ŵƵƐĞƵƐ ĚĞ ĂƌƚĞ ŵŽĚĞƌŶĂ Ğ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ ƐĆŽ ĐƌŝĂĚŽƐ ƐĞŵ
Û Ü å Þ
ø ù
Ü à Þ Ý ö â á Þ á ú Þ Þ ö Þ ß ö Ü ß Þ ö â ä á ú Þ á
ø ù
Ü æ Þ Q Ü Ý ö [ \ å â
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ŵĞŝŽƐͿ Ğ ŶĞƵƚƌŽ ;ŶĆŽ ŝŶƚĞƌǀŝƌͿ͘ ĞŝǆĂŶĚŽ ĚĞ ƐĞƌ ŐĂƐƚĂƌ ;ĐŽŵŽ ĞǆĐĞƐƐŽ͕ ĚŝƐƉġŶĚŝŽ͕ ŶĆŽ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝǌĂĚĂͿĞĞǆŝďŝĚĂĞŵǀŝƚƌŝŶĞ  X ͕ĂŽďƌĂĠĞǆŝďŝĚĂŶĂŝŶƚĞƌĚŝĕĆŽƚĄƟůĞŽƉƌĞĚŽŵşŶŝŽ
ǀŝƐƵĂůƋƵĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂŵĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ƌĞĐƵƌƐŽƐĐŽŶĞĐƚĂĚŽƐăůſŐŝĐĂĚĂŵĞ Ý Û â æ Ü Ý ä â  Û Ü ö Ü â à Ü á ú â
ĞŶũĂŵŝŶ͗͞ĂƐĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐƵŶŝǀĞƌƐĂŝƐĨŽƌĂŵĂĞƐĐŽůĂƐƵƉĞƌŝŽƌŶĂƋƵĂůĂƐŵĂƐƐĂƐĞǆĐůƵşĚĂƐĚŽ
ĐŽŶƐƵŵŽĂƉƌĞŶĚĞƌĂŵĂĞŵƉĂƟĂƉĞůŽǀĂůŽƌĚĞƚƌŽĐĂ͘ǲdƵĚŽŽůŚĂƌ͕ ŶĂĚĂƚŽĐĂƌǲ͟  ê ç
KŵƵƐĞƵŵŽĚĞƌŶŽƉƌŽƚĂŐŽŶŝǌĂĂĚƵƉůĂĐůĂƵƐƵƌĂĚĂŶĂƌƌĂƟǀĂĞĚŽŚŽŵŽŐġŶĞŽ͕ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ
ǀŝĂ ĞǆĐůƵƐĆŽ ƐĞŐƵŶĚŽ zǀĞƐͲůĂŝŶ ŽŝƐ  ë ͘ ƐƐŝŵ ĐŽŵŽ Ă ĚĞƐĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ  Ü ã å ä ú Þ Ý â æ â
ƉĞůĂ ĮĐĕĆŽ ŝĚĞŽůſŐŝĐĂ ĚĞ ŽƌĚĞŵ ƚĂǆŝŽŶƀŵŝĐĂ ŽƵ ĐƌŽŶŽůſŐŝĐĂ͕ Ă ĞǆƚĞŶƐĆŽ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚĂ Ğ





KŵƵƐĞƵ ƚĂŵďĠŵ ŝŶƐƚĂƵƌĂƵŵŶŽǀŽŵŽĚŽĚĞĂƚĞŶĕĆŽ͕ŽŶĚĞĂ ͞ĞƐƚĠƟĐĂĚĂĚŝƐƚƌĂĕĆŽ͟   ÷ 
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚĂƉĞůŽĐŽƌƉŽƋƵĞƐĞŵŽǀĞĚŝĂŶƚĞĚĞĂŵƉůŽƐ ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐĞƉĞƌĐƵƌƐŽƐ ůŝŶĞĂƌĞƐ͕
ƐƵďƐƟƚƵŝŶĚŽ Ă ƉƌŽũĞĕĆŽ Ğ ĂďƐŽƌĕĆŽ ĂƚĠ ĞŶƚĆŽ ƌĞƋƵŝƐŝƚĂĚĂ ƉĞůŽƐ ƋƵĂĚƌŽƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽƐ
Ğ ũƵƐƚĂƉŽƐƚŽƐ͘ ƐƚĂ ŶŽǀĂ ŵŽďŝůŝĚĂĚĞ ĚĞŵĂŶĚĂĚĂ ĚŽ ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ ƉĞůŽ ŵƵƐĞƵ ŵŽĚĞƌŶŽ Ġ
ƉŽŶƚƵĂůŵĞŶƚĞŝŶƚĞƌƌŽŵƉŝĚĂƉĞůĂƐŝŶĂůŝǌĂĕĆŽĞŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽĚŝƐĐƵƌƐŝǀĂ͕ĐſĚŝŐŽƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽĚĂ
ƌĞƚſƌŝĐĂĚŽŵƵƐĞƵ͕ĐƵũŽƚĞǆƚŽŝŶĨŽƌŵĂĞĐŽŵĞŶƚĂ͕ŽƌŝĞŶƚĂĞĚŝƌĞĐŝŽŶĂŽĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌƋƵĂŶƚŽĂŽ
ƋƵĞĚĞǀĞƐĞƌǀŝƐƚŽ  é ͘ŽŵĂŐƵĚĂŝƌŽŶŝĂ͕ĂĂƌƟƐƚĂŶĚƌĞĂ&ƌĂƐĞƌƉƌŽďůĞŵĂƟǌĂĂŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽĚŽ
Û Ü ö à Ü Ý ú â ö Þ á ú Ü á Ü ß ö ì ß Þ ì ß Þ ú Ý â á ß ö ä ß ß
ù




â ß ß ì ö ä á æ Ü Þ ö o p q p Ü à â à Þ å æ Þ
ϮϯϱറĂƚĂŝůůĞĐŝƚĂĚŽƉŽƌ,ŽůůŝĞƌ͕ ͞KsĂůŽƌĚĞhƐŽĚŽ/ŵƉŽƐƐşǀĞů͕͟ Ϯϴϵ͘
ϮϯϲറĞŶũĂŵŝŶ͕ g     h  /   $ ,  
Ϯϯϳറ zǀĞͲůĂŝŶ ŽŝƐ͕͟ ǆƉŽƐŝƟŽŶ͗ ƐƚŚĠƟƋƵĞĚĞ ůĂ ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ͕ ĞƐƉĂĐĞĚĞĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ͟ >ĞƐ ĂŚŝĞƌƐ ĚƵDƵƐĠĞ
EĂƟŽŶĂůĚ ͛ƌƚDŽĚĞƌŶĞ   û $   Ø  Ú  & û
ϮϯϴറŽŝƐ͕͞ǆƉŽƐŝƟŽŶ͗ƐƚŚĠƟƋƵĞĚĞůĂĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ͕͟ ϲϳ͘
ϮϯϵറŽŝƐ͕͞ǆƉŽƐŝƟŽŶ͗ƐƚŚĠƟƋƵĞĚĞůĂĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ͕͟ ϲϵ͖,ĞŐĞǁŝƐĐŚ͕͞hŵŵĞŝŽăƉƌŽĐƵƌĂĚĞƐƵĂĨŽƌŵĂ͖͟KďƌŝƐƚ͕
ǀĞƌǇƚŚŝŶŐǇŽƵůǁĂǇƐǁĂŶƚĞĚƚŽŬŶŽǁĂďŽƵƚĐƵƌĂƟŶŐ͕  $ û









'ƵŐŐĞŶŚĞŝŵĚĞŝůďĂŽ   ç
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ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ   ç
EŽ ŝƟŶĞƌĄƌŝŽ ĚĞ ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ Ğ ƌĞĐĞƉĕĆŽ͕ Ă ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ĐŽůŽĐĂ Ă ĂƌƚĞ ĞŵąŵďŝƚŽ ƉƷďůŝĐŽ ŶĂ
ƐĞŐƵŶĚĂŵĞƚĂĚĞĚŽƐĠĐƵůŽys///͕ŶĆŽŵĂŝƐƌĞƐƚƌŝƚĂĂŽĞƐƉĂĕŽƉƌŝǀĂĚŽĞĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ͕ŵĂƐ
ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ ĂƚƌĞůĂŶĚŽ Ž ĞƐƉĂĕŽ ĚĞ ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ ĚĂ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ĐŽŵ Ž ĚĂ ŝŵƉƌĞŶƐĂ͘ Ă
ĨŽƌŵĂĕĆŽĚŽŐŽƐƚŽŽƵƌĞĨƷŐŝŽ͕ĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĠĐŽŶĐůĂŵĂĚĂăƌĞŇĞǆĆŽĐƌşƟĐĂĞ,ĞŐĞǁŝƐĐŚĂƉŽŶƚĂ
ŽƉĂƌĂĚŽǆŽĚĞƋƵĞũƵƐƚĂŵĞŶƚĞĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ĐƵũĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽƌĞŵŽŶƚĂŽŵŽĚĞůŽĂĐĂĚġŵŝĐŽ
ƉĂƵƚĂĚŽŶĂ ƌĞƉĞƟĕĆŽ͕ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĚĂƉƌŽĚƵĕĆŽĂƌơƐƟĐĂ ;ĞŶĆŽ ƐſƉƷďůŝĐŽͿ ĨŽŝ
ƵƐĂĚĂƉĂƌĂƐƵďǀĞƌƐĆŽ   ç
 ĂƵƚŽƌĂ ĨƌŝƐĂ ĂŵƵůƟƉůŝĐŝĚĂĚĞ ĚŝƐƐŝĚĞŶƚĞ ĚĞ ƵƐŽƐ Ğ ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ ĚĂ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ƉĂƌĂ ƐĞƵƐ
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐĂŐĞŶƚĞƐ ;ƉƷďůŝĐŽƐ͕ĂƌƟƐƚĂƐ͕ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƌĞƐ͕ ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐͿ͘ƌƟĐƵůĂŶĚŽĂƉƵůƐĆŽĚŽ
ĂƌƟƐƚĂƉĂƌĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŽďƌĂ͕ƐĂŝƌĚŽĂƚĞůŝġĞĞŶĐŽŶƚƌĂƌƐĞƵ͞ ĐĂŵƉŽĚĞƌĞƐƐŽŶąŶĐŝĂ͟ĞĂƉƵůƐĆŽ








6 * × /ůǇĂ<ĂďĂŬŽǀ͕ ͞ZĞŶĚĞǌ;ͲͿǀŽƵƐ͕͟ ϭϵϵϯ͕ǀŝƐƚĂĚŽĐŽƌƌĞĚŽƌ͕ 





ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽĞĂůŝĂŶĕĂƐ ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕ ƐĆŽĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ƌĂǌƁĞƐƉŽůşƟĐĂƐ͕ ƐŽĐŝĂŝƐĞĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ
ƋƵĞŶŽƌƚĞŝĂŵĂƉƌĄƟĐĂĞǆƉŽƐŝƟǀĂ͗͞ƉƷďůŝĐŽĞŶŽƚſƌŝŽƋƵĞĂĂƌƚĞĞƐƵĂƉƌŽŵŽĕĆŽŶĆŽĞƐƚĆŽ
ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞŶŽĐĞƌŶĞĚĂƐŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐƋƵĞƉƌĞƚĞŶĚĞŵƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞĐŽŶƐĂŐƌĄͲůĂƐ͟   ç
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 ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ĞŶǀŽůǀĞ Ƶŵ ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ ĐŽŵƉůĞǆŽ ƋƵĞ ŵŽďŝůŝǌĂ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĂŐĞŶƚĞƐ͕






Ϯϰϰറ/ďŝĚ͕͘ϭϴϳͲϴ͘x T ffi  û  Ø Ú d ( Ú û
ϮϰϱറsŝŶĕŽŶ͕ƌƟĮĐĞƐĚǲǆƉŽƐŝƟŽŶ û
6 + × ŶĚƌĞĂ&ƌĂƐĞƌ͕ ͞DƵƐĞƵŵŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ͗ĂŐĂůůĞƌǇƚĂůŬ͕͟ ϭϵϴϵ͕ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂDƵƐĞƵŵŽĨƌƚ
Ød ,
ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐĞŶƚƌĞŽďƌĂƐ͕ĂƉĞƌĐĞƉĕĆŽĚŽĐŽŶũƵŶƚŽĞĂƌĞůĂĕ ù Ü æ Þ Û â æ â à Þ ø â ß ä á í ì å â Ý   ê ç
K ĐŽŶƚĞǆƚŽ ƐŽĐŝĂů ĚĞ ͞ĂĐŽůŚŝĚĂ͟ Ğ ƋƵĂĚƌŽ ĚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ ĚĂ ŽďƌĂ ĚŝĨĞƌĞ ĚŽ ĞƐƉĂĕŽ
ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂĚŽ ƉĞůĂ ŽďƌĂ͕ ƚŽŵĂĚŽ ĐŽŵŽ ĐŽŶƐƟƚƵŝŶƚĞ ŽƵ ͞ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ĂǆŝŽŵĄƟĐŽ͟ ĚŽ
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Ü æ Ü å ì í â Ý á Ü ú Ý â ã â å 8 Ü

Ü â ì ú Ü Ý â ã Ü Ý æ â â ß à Ý Ü à Ü ß ú â ß
ĂƌơƐƟĐĂƐĚĞĂŶŝĞůƵƌĞŶƵƐĂŶĚŽŽƚĞƌŵŽ ŝŶƐŝƚƵ͘KĂƌƟƐƚĂĚĞƐƚĂĐĂƋƵĞŽŽďũĞƚŽĚĞĂƌƚĞĠ
͞ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ͟ƉĞůĂƐĐŽŶĚŝĕƁĞƐŶĂƐƋƵĂŝƐĠŵŽƐƚƌĂĚŽ  ÷ ͕ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂŶĚŽƋƵĞ
ŽůƵŐĂƌŽŶĚĞĐĂĚĂŽďƌĂĠĞǆƉŽƐƚĂĂ͞ŝŵƉƌĞŐŶĂ͟Ğ͞ŵĂƌĐĂ͕͟ ŝŵƉĞĚŝŶĚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĄͲůĂĐŽŵŽƵŵ
Û â ö à Ü Q Þ Û 8 â æ Ü

ä ö ì á Þ ăĐŽŶƟŶŐġŶĐŝĂŽƵƋƵĞƐƟŽŶĂŵĞŶƚŽ  é ç
KƐĞƐĨŽƌĕŽƐĚĞĐŽŶĐĞŝƚƵĂ ø ù Ü à Ý Þ ß Þ á ú Þ ß á Ü ß ú Þ Ý ö Ü ß ô ó î ô 
 ð  ä á ß ú â å â ø ù Ü Þ ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĮĐ â ú Þ ß ú â ö â
ƉƌŽĐƵƌĂĚĞŽƵƚƌĂƌĞůĂĕĆŽĐŽŵŽĞƐƉĂĕŽŽŶĚĞŽƚƌĂďĂůŚŽĠĞǆƉŽƐƚŽ͕ŶĞŐĂŶĚŽƐĞƵŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͕
ĂƵƚŽŶŽŵŝĂĞƉŽƌƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘ŽƉƌŽƉŽƌĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞŵŽĚŽƐĂůƚĞƌŶĂƟǀŽƐĞͬŽƵŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ
ĚŝƌĞƚĂ ŶĂ ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͕ ƐĆŽ ƌĞĨŽƌŵƵůĂĚŽƐ ŽƐ ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ ĚĂ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ Ğ ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ ŽƐ
à â à  ä ß ŶĂƉƌŽĚƵĕĆŽĚĂŽďƌĂĞĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͘ƚĞŶƚĂŶĚŽƉĂƌĂĂƐƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐĚŽƐŵŽĚŽƐ
ĞǆƉŽƐŝƚŝǀŽƐƋƵĞƚġŵůƵŐĂƌŶŽŵƵƐĞƵ͕ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞƋƵĞŽŵƵƐĞƵĂƉĞŶĂƐ͞ƉĂƌĞĐĞ͟ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕
ŵĂƐƋƵĞĂƐĨŽƌŵĂƐĂƌơƐƟĐĂƐĂůƚĞƌĂŵƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞĂƐĨŽƌŵĂƐĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽĚŽŵƵƐĞƵ͕
ƐĞŶĚŽ ĐŽŶƚĞƐƚĄǀĞů Ă ĂĚŽĕĆŽ ĚĞ Ƶŵ ŵŽĚĞůŽ ƵŶŝǀĞƌƐĂů ĚĂĚĂ Ă ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ ĚĞ ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ
Þ æ Þ  ƉƌŽĚƵĕƁĞƐ ĂƌơƐƟĐĂƐ͘  ƉĂƌĂĚŝŐŵĄƟĐĂ ĞǆĐůƵƐĆŽ ŽďƐĞƌǀĂĚĂ  ƉŽƌ zǀĞƐͲůĂŝŶ ŽŝƐ ŶŽ





ƌƟƐƚĂƐ ĐŽŵŽDĂƌĐĞů ƵĐŚĂŵƉ͕ zǀĞƐ <ůĞŝŶ Ğ WŝĞƌŽDĂŶǌŽŶŝ͕ ĂƐƐŝŵ ĐŽŵŽ ,ĂŶƐ ,ĂĂĐŬĞ Ğ
DĂƌĐĞůƌŽŽĚƚŚĂĞƌƐŶĂŵĞĚŝĚĂĞŵƋƵĞĚĞƐĂĮĂŵĐĞƌƚĂƐĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ĚŽƵƐŽĚŽ
ĞƐƉĂĕŽĞĚƵƌĂĕĆŽ͕ĚŽƐƉĂƉĠŝƐĞŵŽůĚƵƌĂƐƐŝŵďſůŝĐĂƐ͕ƌĞǀĞůĂŵƵŵĂƚĞŶƚĂƟǀĂĚĞ͞ĐŽŵƉĞŶƐĂƌ͟
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û










ϮϱϬറsŝŶĕŽŶ͕ƌƟĮĐĞƐĚǲǆƉŽƐŝƟŽŶ͕ Ù % û
Ϯϱϭറ/ďŝĚ͘x T ffi  û  $  û





ŶŽƌƚĞͲĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͘ ƐƚĂ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ ƉĂƌĞĐĞ ĞƋƵŝǀĂůĞƌ ă ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ ĚĞ ŶĞƵƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ ƋƵĞ
ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞƌĞƷŶĞĂƐƉƌĄƟĐĂƐůĂƟŶŽͲĂŵĞƌŝĐĂŶĂƐƐŽďĂĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽĚĞ͞ĐŽŶĐĞŝƚƵĂůƉŽůşƟĐŽ͕͟ ŽƵ
ƐĞũĂ͕ĐŽŵŽƚĞŵĂƟǌĂ ø ù Ü æ ŽƉŽůşƟĐŽ͕ŶƵŵĂŝĚĞŽůſŐŝĐĂĚŝƐƐŽĐŝĂĕĆŽĚĂĂƌƚĞĞĚĞƐƵĞƐĞĨĞŝƚŽƐŶŽ





Ü ì ú Þ ö â










ĐŽŝƐĂƋƵĞƚĞŶŚĂĚĞĂůŐƵŵŵŽĚŽĂĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞĚĞĐĂƉƚƵƌĂƌ͕ ŽƌŝĞŶƚĂƌ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ͕ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĂƌ͕ 
ŵŽĚĞůĂƌ͕ ĐŽŶƚƌŽůĂƌĞĂƐƐĞŐƵƌĂƌŽƐŐĞƐƚŽƐ͕ĂƐĐŽŶĚƵƚĂƐ͕ĂƐŽƉŝŶŝƁĞƐĞŽƐĚŝƐĐƵƌƐŽƐĚŽƐƐĞƌĞƐ
ǀŝǀĞŶƚĞƐ͟ X  ç
ŐĂŵďĞŶ ƉƌŽƉƁĞ ĚĞĮŶŝƌ Ž ƐƵũĞŝƚŽ ĐŽŵŽ ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ĚĂ ƌĞůĂĕĆŽ ͞ĐŽƌƉŽ Ă ĐŽƌƉŽ ĞŶƚƌĞ ƐĞƌĞƐ
ǀŝǀĞŶƚĞƐ Ğ ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ͟ Ğ ĂƉŽŶƚĂ Ž ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ ĐŽŵŽ ĐŚĂǀĞ ĚĞ ůĞŝƚƵƌĂ ƉĂƌĂ ŽŵĞĐĂŶŝƐŵŽ
ƉŽůşƟĐŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽĞŵƐƵĂĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞĚĞĐĂƉƚƵƌĂƌŽĚĞƐĞũŽĞĚŝƐƉƀͲůŽĞŵƵŵĂĞƐĨĞƌĂ





ŵŽĚĞůĂĚŽƐĞĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐŵĞĚŝĂŶƚĞĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐĚĞĞǆƚƌĞŵŽŵĂƐĐĂƌĂŵĞŶƚŽ X ê ç
WĂƌĂƐƵďǀĞƌƚĞƌĞŶĆŽƐĞƌĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ͕ŽĂƵƚŽƌĚĞƐƚĂĐĂƋƵĞĂĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂŶĆŽƉŽĚĞƐĞƌƐŝŵƉůĞƐ͗ŚĄ
ƋƵĞůŝďĞƌĂƌŽƋƵĞĨŽŝĐĂƉƚƵƌĂĚŽĞƐĞƉĂƌĂĚŽƉŽƌŵĞŝŽĚŽĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽĞƌĞƐƟƚƵşͲůŽĂƵŵƉŽƐƐşǀĞů
ì ß Ü Û Ü ö ì ö

X ë ͘ dƌĂƚĂͲƐĞ ĚĞ ͞ƉƌŽĨĂŶĂƌ͟ Ž ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ͕ ĨŽƌŵƵůĂĚĂ ĐŽŵŽ ĐŽŶƚƌĂͲĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ͘
KƉŽƐƚĂ ĂŽ ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ ĚĞ ĐŽŶƐĂŐƌĂ ø ù Ü Þ ß â Û Ý ä Q f ĐŝŽ ;ƋƵĞ ƚŽƌŶĂ Ž ŽďũĞƚŽ ƐĂŐƌĂĚŽ͕ ƉŽƌƚĂŶƚŽ
ĚĞĞƐƉĞĐŝĂůŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞͿ͕ĂƉƌŽĨĂŶĂĕĆŽƉĂƌĂŽĂƵƚŽƌĠĂƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞƋƵĞďƌĂƌĞƐƚĂ
ϮϱϮറ^ƵĞůǇZŽůŶŝŬ͕ ͞&ƵƌŽƌĚĞĂƌƋƵŝǀŽ͟ m  1   y /   V 3  Ŷ͘ϭϵ ;ϮϬϬϵͿ͗ϵϲͲϭϬϱ͘dĂŵďĠŵĚŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ƉƉŐĂǀ͘ ĞďĂ͘ƵĨƌũ͘ďƌͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϮͬϬϭͬĂĞϮϮͺ^ƵĞůǇͺZŽůŶŝŬ͘ƉĚĨ͖
Ϯϱϯറ:ĂĐƋƵĞƐZĂŶĐŝğƌĞ͕ƉĂƌƟůŚĂĚŽƐĞŶƐşǀĞů͗ĞƐƚĠƟĐĂĞƉŽůşƟĐĂ  z {  |  " #  ' , %  $   Ù & û
ϮϱϰറŐĂŵďĞŶ͕͞KƋƵĞĠƵŵĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ͍͕͟ ϰϬ͘








Ϯϱϳറ/ďŝĚ͕͘ϰϰ͘x T ffi  û  % % û
Ød
Ù
ƐĞƉĂƌĂĕĆŽĞƌĞƐƟƚƵŝƌŽƋƵĞĞƐƚĂǀĂŝŶƚĞƌĚŝƚŽĂŽƵƐŽĐŽŵƵŵ X ÷ ç
 ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂ ŶĂ >ƵĐŝĂ sŝůĞůĂ ĚĞƐĐƌĞǀĞ Ă ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ĐŽŵŽ Ƶŵ ͞ĞƐƚƌĂŶŚŽ ůƵŐĂƌ͟ ŽŶĚĞ
ĐŽůŽĐĂͲƐĞĞŵƋƵĞƐƚĆŽƚĂŶƚŽĂŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕ƋƵĂŶƚŽŽŶĆŽƐĂďĞƌ͘ ƐƚĞĞƐƉĂĕŽƉĂƌĂĚŽǆĂůŝŵƉůŝĐĂ
ŶƵŵĂĚŝŵĞŶƐĆŽŶŽƌŵĂƟǌĂĚĂĞ͕ĂŽŵĞƐŵŽƚĞŵƉŽ͕ŵŽďŝůŝǌĂĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂ͕ĞƐƉĞƌĂ͕ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͗
Þ ß à â
ø
Ü Ü á æ Þ â à â Ý Þ Û Þ â â Ý ú Þ

X é ͘ WĂƌĂĂ ĂƵƚŽƌĂ͕ Ă ĂƉĂƌŝĕĆŽĞŶǀŽůǀĞƵŵĂƉŽƐŝĕĆŽĚŝƐƌƵƉƟǀĂ͕
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŶĚŽŐĂŵďĞŶ͕ƉŽŝƐƚƌĂƚĂͲƐĞĚĞĞƐƚĂƌŶŽĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽĞŶĆŽĞƐƚĂƌ͕ ŽĐƵƉĂƌĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ
ƐĞŵĂĞůĂĂĚĂƉƚĂƌͲƐĞ͗ĞƐƚĂƌĚĞŶƚƌŽƉĂƌĂƉĂƌĂĂďƌŝƌĚŝƐƚąŶĐŝĂ͕ƉĂƌĂĞƐĐĂƉĂƌ͘ ŽŵĞŶƚĂŶĚŽĂƐ



















ú Þ á ß
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Ü â à Þ á â ß Ü å ì í â Ý æ Þ ǲƌĞĐĞďĞƌǲ͕ĞǆŝďŝƌĞĚĞ
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌŶĂƌƌĂƟǀĂƐ͕ŵĂƐŽŶĚĞƐĞĚĆŽĐŽŶĐĞƐƐƁĞƐ͕ ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƟĚĂƐ͕ĚŝƐĐŽƌĚąŶĐŝĂƐĞĞĨĞŝƚŽƐ͕
Ü á æ Þ à Ü æ Þ ö ß Þ Ý ä á ß ú â ì Ý â æ Ü ß æ ä ß ß Þ á ß Ü ß ç
YƵĂŶĚŽ ĂƐ ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ ĞǆƉŽƐŝƟǀĂƐ ŝŶƚĞŐƌĂŵŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ ;ĐŽŵŽ ĂĕĆŽ͕ ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕
ƉƌŽĚƵƚŽͿĚŽĂƌƟƐƚĂ͕ƚŽŵĂŶĚŽŽĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽĚĞĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐĐŽŶĚŝĕƁĞƐİƐŝĐĂƐĞĐŽŶƚĞǆƚƵĂŝƐ
ĐŽŵŽ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͕ Ž ĂƌƟƐƚĂ ŝŶƚĞƌǀĠŵ ŶŽ ŵŽĚŽ ĚĂ ĂƌƚĞ ƐĞƌ ĚĞĮŶŝĚĂ Ğ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚĂ͘
ĞƐƟƚƵŝŶĚŽ Ă ĞǆĐůƵƐŝǀŝĚĂĚĞ ĚĂ ƚĂƌĞĨĂ ;ĚŽ ŵƵƐĞƵ͕ ĚŽ ĂƌƟƐƚĂͿ͕ ŵĂŝƐ ĚŽ ƋƵĞ ƵŵĂ ĂůŝĂŶĕĂ
ŽƵďƌĂĕŽĚĞ ĨĞƌƌŽ͕ ƚƌĂƚĂͲƐĞĚĞƉĞŶƐĂƌŶŽƐĞĨĞŝƚŽƐĚĞƐƚĂ ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ͘WŽƌĞǆĞŵƉůŽ͕ĂƐ ĨŽƌŵĂƐ
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽĨŽƌĂĚŽŵƵƐĞƵ͕ŶĆŽĂƉĞŶĂƐǲƌĞƚŽƌŶĂŵǲ â Ü ö ì ß Þ ì ǲŶĞƵƚƌĂůŝǌĂĚĂƐǲá â
ĨŽƌŵĂĚŽĐƵŵĞŶƚĂů͕ŵĂƐĂďƌĞŵƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞƐƉĂƌĂƌĞƉĞŶƐĂƌŽĞƐƚĂƚƵƚŽĚĂŽďƌĂĞĂƐƌĞůĂĕƁĞƐ
ĐŽŵŽĂƌƋƵŝǀŽ͘
Ž ůĞŐĂĚŽ ĚĞƐƚĂƐ ƉƌĄƟĐĂƐ ĐŽŶƚĞƐƚĂƚſƌŝĂƐ͕ ƚĂŵďĠŵ ŽŵƵƐĞƵ ƉĂƐƐĂ Ă ĞǆƉŽƌ Ğ ĐŽŵŝƐƐŝŽŶĂƌ
ƚƌĂďĂůŚŽƐ ĚĞŶƚƌŽ ĚĞ ƐƵĂƐŵŽůĚƵƌĂƐ ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐŵĂƐ á ù Ü \ Û Ü ä á Û ä æ Þ á ú Þ ß Û Ü ö Ü Þ ß à â ø Ü æ Þ
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ĞǆƉĂŶĚŝŶĚŽĞŇĞǆŝŽŶĂŶĚŽƐƵĂƐŵŽůĚƵƌĂƐĐŽŵŽƐƵŐĞƌĞĂďĂƐĞĚŽŵƵŶĚŽĚĞWŝĞƌŽ
ϮϱϴറŐĂŵďĞŶƉĂƌƚĞĚĂ ŝĚĞŝĂĚŽĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽĐŽŵŽ͞ƌĞůŝŐŝĆŽƐĞŵƚƌĠŐƵĂĞƐĞŵƉĞƌĚĆŽ͟;ĞŶũĂŵŝŶͿĞĞǆƉůŽƌĂĂ
ĞƟŵŽůŽŐŝĂĚĂƉĂůĂǀƌĂƌĞůŝŐŝĆŽ͕ŶĆŽĐŽŵŽ    V h    ;ĂƋƵŝůŽƋƵĞůŝŐĂŚƵŵĂŶŽĞĚŝǀŝŶŽͿ͕ŵĂƐĐŽŵŽŽƋƵĞƐĞƉĂƌĂŽ
ĚŽŵşŶŝŽĚŝǀŝŶŽĚŽƵƐŽĐŽŵƵŵ͗͞     h    ͕ƋƵĞŝŶĚŝĐĂĂĂƟƚƵĚĞĚĞĞƐĐƌƷƉƵůŽĞĚĞĂƚĞŶĕĆŽƋƵĞĚĞǀĞŵĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ
ĂƐƌĞůĂĕƁĞƐĐŽŵŽƐĚĞƵƐĞƐ͕ĂŝŶƋƵŝĞƚĂŚĞƐŝƚĂĕĆŽ;Ž͞ƌĞůĞƌ͟ͿĚŝĂŶƚĞĚĂƐĨŽƌŵĂƐͲĞĚĂƐĨſƌŵƵůĂƐͲĂŽďƐĞƌǀĂƌƉĂƌĂ
ý ß fi  ß ffi þ  ý  fi ß   ý  
{
 ß  þ ý ß  fi  i ý    ß   ý     
û    V h V 3            Ł                 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ĞǆƉŽƐŝĕĆŽŶĆŽĠƉŽƐƚĞƌŝŽƌăĐŽůĞĕĆŽŶĞŵĚĞůĂĚĞĐŽƌƌĞĐŽŵŽĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ͘ĞǆƉŽƐŝĕĆŽĞ




ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ ĚŝƚŽ͘ ƐƐŝŵ ĐŽŵŽ ŽƐ ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ ĚĂ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ƐĆŽ ƉƌŽďůĞŵĂƟǌĂĚŽƐ͕ ĂƐ
ŶĂƌƌĂƟǀĂƐĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚĂĐŽůĞĕĆŽƚĂŵďĠŵŽƐĆŽ͕ĚĞƐŵĂŶƚĞůĂŶĚŽŝĚĞŝĂƐĚĞŶĞƵƚƌŽŽƵ
ƵŶŝǀĞƌƐĂůĞĂƐďĂƌƌĞŝƌĂƐăƌĞŇĞǆĆŽĐƌşƟĐĂƋƵĞƉƌĞƐƐƵƉƁĞŵ͘
ŽŶĚŝǌĞŶƚĞ ĐŽŵ Ă ƉƌĞǀĂůġŶĐŝĂ ĚĂ ĨƵŶĕĆŽ ĞǆƉŽƐŝƟǀĂ ƐŽďƌĞ ĚĞŵĂŝƐ ƚĂƌĞĨĂƐ ĚŽƐ ŵƵƐĞƵƐ͕
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ĞŶĨŽƋƵĞƐĞĚƵƚŽƌŐĞƌĂƵŵĂǀŝƐĆŽĂͲŚŝƐƚſƌŝĐĂ͕ĚĞƐĂƚĞŶƚĂăƐĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐŐĞŽŐƌĄĮĐĂƐĞĐƵůƚƵƌĂŝƐ ë  ç
EĂ ƉƌĞƐƵŶĕĆŽ ĚĞ ƌĞĞƐĐƌĞǀĞƌ Ă ƌĞĐĞƉĕĆŽ ĚŽ ŽƵƚƌŽ ŶĂŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞ͕ ŶǌĞǁŽƌ ĂƉŽŶƚĂ ƋƵĞ
Ă ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ ŝŶƐŝƐƚĞ ŶĂ ƌĞůĂĕĆŽ ĐĞŶƚƌŽͲƉĞƌŝĨĞƌŝĂ͕ ƌĞƉĞƟĕĆŽ ĚĞ ĞƐƚĞƌĞſƟƉŽƐ͕ ĞǆĐůƵƐƁĞƐ ĚĂ
ƉƌŽĚƵĕĆŽ ĚĞ ŽƵƚƌĂƐ ŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞƐ ĂƌơƐƟĐĂƐ Ğ ũƵƐƚĂƉŽƐŝĕĆŽ ĚĞ ƉƌŽĚƵĕƁĞƐ ĚşƐƉĂƌĞƐ ƐĞŵ
ĐŽŶŇŝƚŽƐ͕ŽĨƵƐĐĂŶĚŽŽƐĐŽŶƚĞǆƚŽƐ ë è ç
DĂŶƵĞůŽƌũĂͲsŝůůĞůƉƌŽƉƁĞƵŵĞƐƋƵĞŵĂĚĞĂŶĄůŝƐĞƉĂƌĂŽƐƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐĚĞĂďŽƌĚĂŐĞŵĚĂ
ĐŽůĞĕĆŽ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ Ƶŵ ŵŽĚĞůŽ ĚĞ ƌĞůĂĕĆŽ ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ͗ ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ͕ ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ Ğ ŽďũĞƟǀŽ͘
ŶƋƵĂŶƚŽŽƉĂƌĂĚŝŐŵĂŵŽĚĞƌŶŽ ;ĞŵďůĞŵĂƟǌĂĚŽƉĞůŽDŽDͿ͕ƉĂƵƚĂͲƐĞĞŵƵŵĂŚŝƐƚſƌŝĂ
ůŝŶĞĂƌĞǀŽůƵƟǀĂŽĐŝĚĞŶƚĂů͕ĂƚƌĂǀĠƐĚŽĐƵďŽďƌĂŶĐŽĞǀŝƐĂŶĚŽĂĂĐĞƉĕĆŽŵŽĚĞƌŶĂĚĞ à Z ã å ä Û Ü 
ŶŽ ŵƵƐĞƵ ƉſƐ ŵŽĚĞƌŶŽ ;ĞǆĞŵƉůŝĮĐĂĚŽ ƉĞůĂ dĂƚĞͿ͕ Ă ĂďŽƌĚĂŐĞŵ Ġ ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů͕ ĂƚƌĂǀĠƐ
ĚŽ ŵĂƌŬĞƟŶŐ Ğ ĞŶĚĞƌĞĕĂŶĚŽ ĂƵĚŝġŶĐŝĂƐ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ ƋƵĂŶƟĮĐĄǀĞŝƐ ĚĞ ŵƷůƟƉůĂƐ
ĚĞŵŽŐƌĂĮĂƐ͘KĂƵƚŽƌĚĞĨĞŶĚĞƵŵƚĞƌĐĞŝƌŽĞŶŽǀŽƉĂƌĂĚŝŐŵĂ;ŽDƵƐĞŽZĞŝŶĂ^ŽĮĂͿĐƵũĂĠ
ĐŽŶĐĞƉĕĆŽĚĞĐŽůŽŶŝĂůĞĚĞŵƷůƟƉůĂƐŶĂƌƌĂƟǀĂƐ͕ĂƚƌĂǀĠƐĚŽ͞ĂƌĐŚŝĞǀĞŽĨĐŽŵŵŽŶƐ͟;ĂĐŽůĞĕĆŽ
ĐŽŵŽĨŽŶƚĞƉĞƐƋƵŝƐĂĐŽůĞƟǀĂĂĐĞƐƐşǀĞůͿĞǀŝƐĂŶĚŽĂĞĚƵĐĂĕĆŽ ë  ç









Ƶŵ͞ĂƚŽƐĞůǀĂŐĞŵĚĞǀŝŽůġŶĐŝĂĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐĂĞŚĞƌŵĞŶġƵƟĐĂ͘͟ ŶǁĞǌŽƌ͕ ͞dŚĞWŽƐƚĐŽůŽŶŝĂůŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ͕͟ ϮϮϮ͘
ϮϳϮറDĂŶƵĞůŽƌũĂͲsŝůůĞůĐŝƚĂĚŽĞŵŝƐŚŽƉ͕ZĂĚŝĐĂůDƵƐĞŽůŽŐǇ͕ $ $ ( $ , û
6 = × &Ğůŝǆ'ŽŶǌĂůĞƐͲdŽƌƌĞƐ͕ƐĞŵơƚƵůŽ͕ϭϵϵϭ͕ŽƵƚͲĚŽŽƌ
Ø Ú 
EĂ ĐŽŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ ĞŶƚƌĞ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽͬĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ Ă ŝŶƐƚąŶĐŝĂ ĞǆƉŽƐŝƟǀĂ ŶĆŽ Ɛſ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂ
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ĂƐƐŝŵŝůĂŶĚŽƐƵĂ ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞĐŽŵƉůĞǆĂ͘ ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞ ǲƉŽƐƐƵŝƌǲƵŵĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĞ
ŽƐĚĞƐĂĮŽƐĂŽĐŽůĞĐŝŽŶĄǀĞůĚĂƐƉƌĄƟĐĂƐĂƌơƐƟĐĂƐĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂƐƌĞƐƐŽĂŵŶŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞ
WŝĞƌƌĞ,ƵǇŐŚĞ͗͞/ĚŽŶŽƚŽǁŶ͘͘͘͟ ĞƌĞƉĞƌĐƵƚĞŵŶĂĐŽůĞĕĆŽĞŶŽǲ å ì í â Ý ǲĂƚƌŝďƵşĚŽăŵĞŵſƌŝĂ͘
ĞƐƚĂĐĂŶĚŽ Ă ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ ĚŽ ŽůŚĂƌ Ğ ĚĞ ƐƵƉŽƌƚĂƌ Ž ŽůŚĂƌ ĚŽ ŽƵƚƌŽ ŶĂ ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ ĚĂƐ
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² ³ ´ ¸ ĚŽĐƵŵĞŶƚĄƌŝŽ͕ĐƵƌƚĂͲŵĞƚƌĂŐĞŵ͘ŝƌŝŐŝĚŽƉŽƌŚƌŝƐDĂƌŬĞƌ͕ zĂŶŶŝĐŬĞůůŽŶ;&ƌĂŶĐĞ͗ƌƚĞ&ƌĂŶĐĞ͕>ĞƐ&ŝůŵƐĚĞ
ů͛ƋƵŝŶŽǆĞ͕ϮϬϬϯͿ͘
¹ º » WŝĞƌƌĞ,ƵǇŐĞ͕͞/ĚŽŶŽƚŽǁŶϰǲϯϯǲ͕͟ ϮϬϬϱ
¼ ½ ¼
WĂƵƚĂŶĚŽͲƐĞ ŶĂ ĂĐĞƉĕĆŽ ĚĂ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ĐŽŵŽ ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ ĚŽ ŵƵƐĞƵ ;ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ
ĂƌƟĐƵůĂĚĂĐŽŵŽĞƐƉĂĕŽͲĐŽŶƚĞǆƚŽĐŽŶƐƟƚƵŝŶƚĞĚĂƐŽďƌĂƐͿ͕ĂƉĞƐƋƵŝƐĂĂďŽƌĚĂƉŽŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ
ƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞŽďƌĂƐƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐĂŽĂĐĞƌǀŽĚŽDDͲ^WĞĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͘ĞƐĐŽůŚĂƌĞƐŝĚĞ
Ğŵ ŽďƌĂƐ ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂĚŽƌĂƐ Ğ ĐƌşƟĐĂƐ ĚĂ ƉƌſƉƌŝĂ ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͕ ĚĞĨĞŶĚĞŶĚŽ Ă ĚŝŵĞŶƐĆŽ ĚĞ




ŽŵŽ Ă ĐŽůĞĕĆŽ͕ ƚĂŵďĠŵ Ă ƚĞƐĞ ĂĮƌŵĂͲƐĞ ĐŽŵŽ ĐĂŵƉŽ ŽƉĞƌĂƚſƌŝŽ͕ ƋƵĞ ĂƉƌŽƉƌŝĂͲƐĞ͕
ĚĞƐŽƌĚĞŶĂĞƌĞŶĞŐŽĐŝĂŽƐĞŶƟĚŽ͘ŽƉĞƌĂĕĆŽĚĞŵŽŶƚĂŐĞŵ͕ĐŽŵŽĂĮƌŵĂŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕
ŶĆŽ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ ă ĂƐƐŝŵŝůĂ ¿ À Á ͕ ƚĂŵƉŽƵĐŽ ĂƉƌŽǆŝŵĂ ¿ À Á Â Ž ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ͕ ŵĂƐ ĞŶǀŽůǀĞ Ă
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ƌĞĂĕĆŽĂŽĂĐĂĚĞŵŝĐŝƐŵŽŶĂĂƌƚĞďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕ ƌĞƐƐĂůƚĂͲƐĞŽĞƐĨŽƌĕŽŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĄĮĐŽƉĂƌĂ ƌĞǀĞƌ
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ƋƵĞ͕ĞŵďŽƌĂĞǆƉŽƐƚĂƐĐŽŵŽŽďũĞƚŽƐŝŶƚŽĐĄǀĞŝƐ͕ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŵĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐĚĞƵƐŽĐŽƌƉŽƌĂů͕ĐŽŶƐŽŶĂŶƚĞĐŽŵƉĞƐ 
ƋƵŝƐĂĚĂĂƌƟƐƚĂ 
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ϮϮϵറEŽƌĂƐŝů͕ŽƚĞƌŵŽĚĞƐŝŐŶĂŽƋƵĞĞŵWŽƌƚƵŐĂůĐŚĂŵĂͲƐĞƌĞďƵĕĂĚŽ͘
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ĂƌƟƐƚĂ͘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ĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ İƐŝĐĂ ƉŽŝƐ ƉĂƌĂ ƚĂů ƌĞƋƵĞƌͲƐĞ ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ͟ Ğ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶĚŽ Ž ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ
ĚĂĂĕĆŽƉĞůŽƉƌſƉƌŝŽĐĂŶƐĂĕŽİƐŝĐŽ͗͞ĚĄͲƐĞƐĞƵĮŵĂŽĞŶĐŽŶƚƌĂƌĂ ĨĂĚŝŐĂĚĞƚĂŝƐĐŽƌƉŽƐĂ
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KƐ ƚƌĂďĂůŚŽƐ ĚĞƐǀŝŶĐƵůĂŵͲƐĞ ĚŽ ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ ĚŽ ĂƌƟƐƚĂ ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ Ă
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĞĚĂƐĨŽƌŵĂƐĐŽůĂďŽƌĂƟǀĂƐĞƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĂƐĚĂƉƌŽĚƵĕĆŽƌĞĐĞŶƚĞ͕ƵŵĂǀĞǌƋƵĞ
ƉĂƵƚĂŵͲƐĞĞŵŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ͕ĂǀĞƐƐĂƐĂƵŵĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂŶĂƌƌĂƟǀĂĞĐŽŵĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ
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ϮϯϮറ >ŝƐĞƩĞ >ĂŐŶĂĚŽ͕ ͞>ĂƵƌĂ >ŝŵĂ͟ ŝŶ>ĂƵƌĂ >ŝŵĂ͛ƐWƌŽũĞĐƚZŽŽŵ  ~ { x y w  { µ x  { µ Ð z «  v w  x y ª ¬   ¨ w  }   z w  w
dƌŝĂŶŐƵůŽ͕ϮϬϬϬͿ͘
ϮϯϯറůŐƵŶƐµ }     Á          ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵĚŝĮĐƵůĚĂĚĞĞŵƐĞƚŽƌŶĂƌǲƉĞƐƐŽĂĐĂƌŶĞǲĞƐſƐĞƚŽƌŶĂŵǲŵĞŶŽƐ
ƚĞĂƚƌĂůŝǌĂĚŽƐǲƋƵĂŶĚŽǲǀĞŶĐŝĚŽƐǲƉĞůĂƚĂƌĞĨĂƌĞƉĞƟƟǀĂ͘>ĂƵƌĂ>ŝŵĂĐŝƚĂĚĂƉŽƌzŝŌĂŚWĞůĞĚ͕͞WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŶĂĐŽŶ 
 {    x w  { y  w  { À Z^ǀ͘ϭϬ͕Ŷ͘ϭϵ;ϮϬϭϮͿĂĐĞƐƐŽϭϭŶŽǀ͘ϮϬϭϰĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϱϵϬͬ^ϭϲϳϴͲϱϯϮϬϮϬϭϮϬϬϬϭϬϬϬϬϱ͘
ϮϯϰറWƌĞǀġͲƐĞĂƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚĞƉĂƵƐĂƐĞŶƚƌĞĂƐĂŶĚĂĚĂƐ͘>ŝŵĂ͕ µ x ß  y ¦  v µ v  ¬ ¨ 
Ϯϯϱറ>ĂƵƌĂ>ŝŵĂĞŵĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĂZŽŶĂůĚƵĂƌƚĞ͕/ŶġƐĚĞƌĂƷũŽ͕&ĞůŝƉĞ^ĐŽǀŝŶŽ͕ĂŶŝĞůdŽůĞĚŽ͕^ŝŵŽŶĞDŝĐŚĞůŝŶĞ
µ  w }  z   ø w  ¼ Õ     | w {   w y  À ƌƚĞΘŶƐĂŝŽƐ   ¶ ¸ ª  { ù ¶ · ¸ · ­ ´ ¸ Ò £
Ϯϯϲറ 6 Õ     w ß  { } w ß  {  w  y   } w   Á          ;ŶƵŵƐĞŶƟĚŽƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůͿĞĞůĞƐƐĞƚŽƌŶĂŵŽďũĞƚŽƐ͘KŵĞƵĐŽƌƉŽ͕
ƐĞǀŽĐġƉƌĞĨĞƌŝƌ͕ ŽĐŽƌƉŽĚŽĂƌƟƐƚĂ͕ŶĆŽĞƐƚĄƉƌĞƐĞŶƚĞ͘KĐŽƌƉŽƋƵĞǀŽĐġǀġĠƵŵĐŽƌƉŽƋƵĞĞƵƉŽƐƐŽĐŽŶƚƌŽůĂƌ͘͟ 
>ĂƵƌĂ>ŝŵĂ͕͞ƵƚWŝĞĐĞ͟ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂĂ:ĞŶƐ,ŽīŵĂŶŶ͞ůŝƩůĞďŝƚŽĨŚŝƐƚŽƌǇƌĞƉĞĂƚĞĚ͕͟ ŝŶ « ¬ ­ ® ĞŶWŽƌƚƵŐƵĠƐ͍
¯ ° ± ² ± ³ ´ ± µ °
¶ · ¸ >ĂƵƌĂ>ŝŵĂ͕͞ŚŽŵĞŵсĐĂƌŶĞ͕͟ ĚĞƐĞŶŚŽ
± ¹ º
ĨſƌŵƵůĂ͞ŚŽŵĞŵсĐĂƌŶĞͬŵƵůŚĞƌсĐĂƌŶĞ͟ƉƌĞƐĞŶƚĞŶŽơƚƵůŽĞĚĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͕
» ¼ ½ ¾ ¿ À À Á Â À Ã Ä Å ½ Â Ã Æ Â Ç Ã Æ ¾ À È Ã Æ Â Ã » ¼ Ä À È É ¼ Â ¼ Ê Ë Ê Ì Í Î Ç ½ Ï ¿ Ç ¾ ¼ Â À Ð ¿ Ã Ñ Ã Ä Ò ¼ Æ » ¼ Á » À Ñ Ó Â ¼ Æ
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ĚĂĂƌƟƐƚĂĐŽŵŽ͞DĂƌƌĂ ;ŽƵĐĂƉƵǌĞƐͿ͕͟ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽŶŽWĂŶŽƌĂŵĂĚĂƌƚĞƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕ϮϬϬϭ͖
͞ŽƉĂĚĂ͟Ğ͞ĂŝǆŽ͟Ý Þ ß ͘͞ YƵĂĚƌŝƐ͟ĨŽŝĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽŶĂϮϰà á Ó À Á Ã Ä Â À Í É ¼ Î Ã Ç Ä ¼ Ö â Ô Ô ã Ö Ó Á Ð À Ï ¿ Ã Á Ð À
ĚŽƐĞŐŵĞŶƚŽ͞hŵĞŽKƵƚƌŽ ä å » Ç ¿ Ã Â ¼ ¿ Ó Ã Â À Ë Â ¿ Ó Ã Á ¼ Î À Â ¿ ¼ Æ Ã Ö æ Ç À Ã Ñ ¼ ¿ Â ¼ Ç Ã Ã Ä Ð À ¿ Ó Â Ã Â À Á Ã
ƉƌŽĚƵĕĆŽ ĚĞ ĂƌƟƐƚĂƐ ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽƐ͘ ŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ĚŽ ƋƵĞ ƐĞ ƐƵƉƁĞ ĂŽƐ
ŽďũĞƚŽƐĚĞ ĂƌƚĞ͕ Ž ƚƌĂďĂůŚŽŶĆŽ ƐĞ ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂ ĞƐƚĄƟĐŽ͕ ŶŽ ůƵŐĂƌ İƐŝĐĂ Ğ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŵĞŶƚĞ
À Æ Ð Ã Ñ À Ä À » Ó Â ¼ ¾ À Ä Ã » Ç ¿ Ã Â ¼ ¿ Ó Ã ½ Ã Æ ¼ Æ ĚŽŝƐĐŽƌƉŽƐƋƵĞĐŽŶƐƟƚƵşĂŵĂŽďƌĂ͕ĞŶĐĂŝǆĂĚŽƐĞŶƚƌĞƐŝĞ
ŶŽĂƉĂƌĂƚŽĚĞƚĞĐŝĚŽ͕ĚĞƐůŽĐĂǀĂŵͲƐĞƉĞůĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ĂƚƌĂǀĞƐƐĂŶĚŽŽƐĞƐƉĂĕŽƐĞĞƐƚĂďĞůĞĐĞŶĚŽ




 ĞŶƚƌĂĚĂ ĚĞ ͞YƵĂĚƌŝƐ͟ Ğ ͞ĂůĂ͟ ŶĂ ĐŽůĞĕĆŽ ĚŽ DDͲ^W Ğŵ ϮϬϬϬ͕ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚŽ EƷĐůĞŽ
ŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͕ ĨŽŝ ƌĞĂůŝǌĂĚĂŵĞĚŝĂŶƚĞƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ͕ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽƉĞůŽƐ
ĂƉĂƌĂƚŽƐ͘ ŝĨĞƌĞŶƚĞ ĚĞ Ƶŵ ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů ĚĞ ĨŽƌŵĂƚŽ ďƵƌŽĐƌĄƟĐŽ͕ ĞŵďŽƌĂ ĐŽŵ
ƐŝŵŝůĂƌĞƐƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐĚĞĂĐĞƐƐŽ͕ĂĂƌƟƐƚĂĨŽƌŶĞĐĞƵƵŵĂĐŽŵƉƌŝĚĂĨŽůŚĂĞŶƌŽůĂĚĂ͕ĐŽŵĚĞƐĞŶŚŽƐ
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ƐƚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ͕ ŶŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĚĞ ƉƌŽũĞƚĂƌ Ğ ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ ŽďƌĂƐ ƉĂƌĂ ƵŵĂ
ĐŽůĞĕĆŽĞƐƉĞĐşĮĐĂ͕ĂƐƐƵŵĞŽƉĂƉĞůĚĞƉƌŽƉƵůƐŽƌĚĂƌĞŇĞǆĆŽƐŽďƌĞŽůƵŐĂƌ
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ϱϭϵ
dƌĂďĂůŚŽƐ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ Ğ ĂďŽƌĚĂĚŽƐ Ğŵ ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ ĚĞ
DĞƐƚƌĂĚŽϵ͕ĐŽŵŽ͞ĐƵďŽĚĞƉŽĞŝƌĂ͟Ğ͞ĐĂƌƉĞƚ͕͟ ƟƌĂƌĂŵƉĂƌƟĚŽĚĂƌĞůĂĕĆŽ
ĐŽŵŽĞƐƉĂĕŽĞĂĚƵƌĂĕĆŽĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĞŵƐƵĂ ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽĐŽŶĐĞŝƚƵĂů
Ğ ĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ ŵĂƚĞƌŝĂů͘ ͞ƵďŽ ĚĞ ƉŽĞŝƌĂ͟ ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞ Ă ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ
ĚĞ ƵŵĂ ĐƵďŽ ĚĞ ƉĞƋƵĞŶĂƐ ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ ;ϱ Đŵs Ϳ ŶŽ ĞƐƉĂĕŽ ĞǆƉŽƐŝƟǀŽ͕
ĨŽƌŵĂĚŽƉĞůĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽĚĞƌĞƐşĚƵŽƐĚĂůŝŵƉĞǌĂĚŽŵĠƐƟĐĂ͘ZĞĂůŝǌĂĚŽ
ĞŶƚƌĞ ϮϬϬϱͲϵ͕ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ĂƌƟĐƵůĂ Ă ŶĂƚƵƌĞǌĂ ĚŝƐƉĞƌƐŝǀĂ ĚĂ ƉŽĞŝƌĂ Ğŵ
ĐŽŶƚƌĂƉŽƐŝĕĆŽăĐŽŶĮŐƵƌĂĕĆŽĨŽƌŵĂůĚŽĐƵďŽ͕ƚĞŶĚŽĂŝŶƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ
ĚŽ ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽ ĐŽŵŽĞƐƚƌƵƚƵƌĂŶƚĞ͘EĞƐƚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ͕ Ă ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ Ġ
ϵറůŝŶĞŝĂƐ͕͞DĂƌĐĂƐĞƌĞƐƚŽƐ͗ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽĚĞǀĞƐơŐŝŽƐĐŽƟĚŝĂŶŽƐ͟;ŝƐͲ
ƐĞƌƚĂĕĆŽĚĞDĞƐƚƌĂĚŽ͕hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ&ĞĚĞƌĂůĚŽZŝŽ'ƌĂŶĚĞĚŽ^Ƶů͕ϮϬϬϵͿ 





ƚŽŵĂĚĂ ĐŽŵŽ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ ĚŽ ĞƐĨŽƌĕŽ ĨŽƌŵĂů Ğ ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ ĚĞ ƐĞƵ
ĨƌĂĐĂƐƐŽ͕ƵŵĂǀĞǌƋƵĞŐƌĂĚĂƟǀĂŽƵƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ͕ĞŵĨƵŶĕĆŽĚŽŇƵǆŽĚĞ
ǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐĞĚĂƐĐŽŶĚŝĕƁĞƐĐůŝŵĄƟĐĂƐĚĂƐĂůĂ͕ŽĐƵďŽƉĞƌĚĞĂƐƵĂĨŽƌŵĂ͘
EĞƐƚĞ ƐĞŶƟĚŽ͕ Ă ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ĂƚĞŶƚĂ͕ ĐŽůĂďŽƌĂ Ğ ĚĄ Ă ǀĞƌ Ž ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͕ƋƵĞƌĞĐƵƐĂĂĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞĨŽƌŵĂůͬŵĂƚĞƌŝĂů͘









ĚŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽŵĞƐŵŽ ĚĞ ŽďƚĞŶĕĆŽ Ğ ƉĞƌĚĂ ĚĂŵĂƌĐĂ͕ ĂƐƐŝŵŝůĂŶĚŽ ƵŵĂ
ĚŝŵĞŶƐĆŽƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĂĞĂĚƵƌĂĕĆŽĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ƵŵĂǀĞǌƋƵĞĂŵĂƌĐĂ
ĨŽŝĨĞŝƚĂͬĂƉĂŐĂĚĂ͕ƌĞĨĞŝƚĂͬĂƉĂŐĂĚĂĚƵƌĂŶƚĞŽƉĞƌşŽĚŽĚĂŵŽƐƚƌĂ `  a
ƐƚĞƐ ƚƌĂďĂůŚŽƐƉŽŶƚƵĂŵĂ ƌĞůĂĕĆŽ ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂů ĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĞ Ă ĨŽƌŵĂ





ĐŽŵŽ ĂƐ ŽďƌĂƐ Ă ĞůĂ ƐĞ ĞŶĚĞƌĞĕĂŵ Ğ ĚĞůĂ ƐĞ ĐŽŶƐƟƚƵĞŵ͕ Ğŵ ƚĞƌŵŽƐ
ĞƐƉĂĐŝĂŝƐĞƚĞŵƉŽƌĂŝƐ͘KƐŵĂƚĞƌŝĂŝƐĞƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐŵŽďŝůŝǌĂĚŽƐƚĂŵďĠŵ
ƐŝŶĂůŝǌĂŵ Ă ĂĮŶŝĚĂĚĞ ĚŽ ĞŶĐŽŶƚƌŽ ĐŽŵ ĂƐ ŽďƌĂƐ ĚĞƌŵĂŶĚĂƵĂƌƚĞ Ğ
ZŝǀĂŶĞ EĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕  ĂƐƐŝŵ ĐŽŵŽ Ž ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ƉĞůĂ ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞ
ĞĨġŵĞƌĂĞƉƌŽĐĞƐƐŽƐĚĞƌĞƐƐŝŐŶŝĮĐĂĕĆŽĚĞŵĂƚĞƌŝĂŝƐĞŐĞƐƚŽƐŶŽĐŽŶƚĞǆƚŽ
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͘
ƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ Ğŵ ͞ŽůƵŶĂ ĚĞ ƉĂƉĞů͕͟  Ă ƌĞůĂĕĆŽ ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ ĐŽŵ Ă
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ƉĂƐƐĂ Ă ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ ƚĂŵďĠŵ Ă ƐƵĂ ǀŝŶĐƵůĂĕĆŽ ĂŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ
ĚĂ ĐŽůĞĕĆŽ͘ĞǆƉŽƐŝĕĆŽĠ ƚŽŵĂĚĂ ĐŽŵŽ ůƵŐĂƌ ŝŶĐŽŶƚŽƌŶĄǀĞůĚĞĂĐĞƐƐŽ
ăŽďƌĂĚĂĐŽůĞĕĆŽ͕ŶĆŽĂƉĞŶĂƐĐŽŵŽŝŶƐƚąŶĐŝĂĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽƉƷďůŝĐĂ͕
ŵĂƐ ĐŽŵŽ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶƚĞ ĚĞ ƐƵĂ ĐŽŶĮŐƵƌĂĕĆŽ Ğŵ ƚĞƌŵŽƐ ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ Ğ
ĨŽƌŵĂŝƐ͕ĞǆĞŵƉůŝĮĐĂĚŽƉĞůĂĂůƚƵƌĂĚĂĐŽůƵŶĂĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞĂŽƉĠĚŝƌĞŝƚŽĞ
ĚĞĐŽŶƟŶŐġŶĐŝĂƐ͕ƵŵĂǀĞǌƋƵĞĂĂďƐŽƌĕĆŽĚĂŚƵŵŝĚĂĚĞƉĞůŽƉĂƉĞůŇĂŐƌĂ













 ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ ĐŽŶƐŝƐƚĞ Ğŵ ƵŵĂ ůŝŶŚĂ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů ĚĞ ĐĂƐƵůŽƐ ĚĞ ƚƌĂĕĂƐ͕
ĐŽůĞƚĂĚŽƐ ŶŽ ĂŵďŝĞŶƚĞ ĚŽŵĠƐƟĐŽ͕ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ ŶŽ ĞƐƉĂĕŽ ĞǆƉŽƐŝƟǀŽ
ŵĞĚŝĂŶƚĞ Ƶŵ ĞǆƚĞŶƐŽ Ğ ƉƌĞĐŝƐŽ ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ͕ ĐŽŵ ĞƐƉĂĕĂŵĞŶƚŽƐ
ƌĞŐƵůĂƌĞƐ͕ ĞŵďŽƌĂ ĚĞ ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ ĚŝƐĐƌĞƚĂ͘ K ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ ĞŶƚƌĞ ĂƐ
ĞƐĨĞƌĂƐ ĐŽƟĚŝĂŶĂ Ğ ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů Ğ Ă ĐŽŶƚƌĂƉŽƐŝĕĆŽ ĞŶƚƌĞ Ă ĚŝƐƉĞƌƐĆŽͬ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽĠĂƌƟĐƵůĂĚĂĞƐƉĂĐŝĂůĞƚĞŵƉŽƌĂůŵĞŶƚĞŶŽƚƌĂďĂůŚŽ͘
ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽĂƐƌĞǀĞƌďĞƌĂĕƁĞƐĚĞƐĞŶƟĚŽĚĂƉƌĞƐĞŶĕĂĚĞŝŶƐĞƚŽƐ͕ĐŽŵŽ
ƚƌĂĕĂƐ͕ Ğ ĚĂ ƉŽĞŝƌĂ ŶŽŵƵƐĞƵ͕ ůŝƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ ĐŽŵďĂƟĚŽƐ ĚĂĚĂ ƐƵĂ ĂĕĆŽ
ĚĞƐƚƌƵƟǀĂŶŽƐĂĐĞƌǀŽƐĞ ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞĞǀŽĐĂĚŽƐƉĂƌĂĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌŽ
ŵƵƐĞƵͲĚĞƉſƐŝƚŽ͗ĞŵƉŽĞŝƌĂĚŽ͕ƉĂƐƐŝǀŽĞ ŝŶĂƟǀŽ͕Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ĨŽŝƉĞŶƐĂĚŽ
ĞŵŽďůşƋƵŽ ĞŶĚĞƌĞĕĂŵĞŶƚŽ ĂŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞ ĚĞ ^ĂŶƚĂĂƚĂƌŝŶĂ͘ ^Ğŵ
ĐŽŶƐƟƚƵŝƌ ƵŵĂ ǲĞŶĐŽŵĞŶĚĂǲ͕ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ĂƐƐƵŵĞͲƐĞ ĐŽŵŽ ƵŵĂ ĨŽƌŵĂ
ĚĞ ƌĞŇĞǆĆŽăĂƚƵĂĕĆŽĚŽŵƵƐĞƵ͕ ŝŶĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŶĚŽ ƚĂŵďĠŵ
ŝŶĐŝƉŝĞŶƚĞƐƉŽƐŝĕƁĞƐ͕ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞƐ͕ŽŵŝƐƐƁĞƐĞĚĞƐƉƌĞƉĂƌŽƐĚĂƐŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ͘
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ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚĞ ͞ƚƌĂĕĂƐ͕͟  ĞŵϮϬϬϲ͕ ĨŽŝ ƌĞĂůŝǌĂĚĂŶŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞĚĞ
^ĂŶƚĂĂƚĂƌŝŶĂ͕ŶŽ/y^ĂůĆŽsŝĐƚŽƌDĞŝƌĞůůĞƐĞŽƚƌĂďĂůŚŽĐŽŶƚŽƵĐŽŵĐĞƌĐĂ
ĚĞϮϬϬ ĐĂƐƵůŽƐ͕ ŽĐƵƉĂŶĚŽƵŵĂĄƌĞĂĚĞϰŵĞƚƌŽƐ ůŝŶĞĂƌĞƐ͘EĂ ƐĞŐƵŶĚĂ






Ğŵ ƚŽĚĂ Ă ĞǆƚĞŶƐĆŽ ĚŽ ƉĂŝŶĞů ĞǆƉŽƐŝƟǀŽ͕ ŽĐƵƉĂŶĚŽ ϭϰŵ ůŝŶĞĂƌĞƐ͘ 
ƚĞƌĐĞŝƌĂĞǆŝďŝĕĆŽĨŽŝƌĞĂůŝǌĂĚĂŶĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͞ŵĂƌĐĂƐĞƌĞƐƚŽƐ͕͟ 
ϮϬϬϵ͕ŶĂWŝŶĂĐŽƚĞĐĂ^ ĂŶƚŽŶŐĞůŽ͕ĚĂhŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ&ĞĚĞƌĂůĚŽZŝŽ'ƌĂŶĚĞ
ĚŽ^ƵůĞĂůŝŶŚĂŽĐƵƉŽƵĂĞǆƚĞŶƐĆŽĚĞĚƵĂƐƉĂƌĞĚĞƐ ` ` a
ŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽăƐŝƚƵĂĕĆŽĞǆƉŽƐŝƟǀĂ͕ĂƐĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐŵŽŶƚĂŐĞŶƐĚŽƚƌĂďĂůŚŽ
ĞŶǀŽůǀĞƌĂŵ ĞǆƚĞŶƐƁĞƐ ůŝŶĞĂƌĞƐ ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ͕ ĐŽŶƐŽŶĂŶƚĞƐ ĐŽŵ Ž ĞƐƉĂĕŽ
ĚŝƐƉŽŶşǀĞůĞĐŽŵĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽĚĞĐĂƐƵůŽƐĐŽůĞƚĂĚŽƐĞŵĐĂĚĂƉĞƌşŽĚŽ͕
ĂƌŵĂǌĞŶĂĚŽƐĞŵƵŵĂƉĞƋƵĞŶĂĐĂŝǆĂĚƵƌĂŶƚĞŽƉƌŽĐĞƐƐŽ͘KƐĐĂƐƵůŽƐƐĆŽ
ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐĚŝƐƉĞƌƐŽƐƉĞůĂ ĐĂƐĂ͕ŶŽĞƐĨŽƌĕŽĞ ƚĞŶƐĆŽĚĞ ;ĚĞƐͿĐŽŶƚƌŽůĞ͕
;ĚĞƐͿŽƌĚĞŵ Ğ ;ĚĞƐͿĂǀŝƐŽ ĐŽƟĚŝĂŶŽƐ͘ Ɛ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ ĚĞ ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕
ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽĚĂƌŽƟŶĂĚĂĐĂƐĂĞƌĞƉĞƟĕĆŽĚŽƐŐĞƐƚŽƐƉĞƌƉĂƐƐĂŵĂĐŽůĞƚĂ

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ƵŵƉƌŽĐĞƐƐŽ ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ Ğ ĞǆƚƌşŶƐĞĐŽ ă ƐŝƚƵĂĕĆŽ ĞǆƉŽƐŝƟǀĂ͘ ƌĞůĂĕĆŽ
ĞŶƚƌĞŽƐŵĂƚĞƌŝĂŝƐƌĞƐŝĚƵĂŝƐĞŽĂƌƌĂŶũŽŽƌĚĞŶĂƚſƌŝŽĚĞŵĂƚƌŝǌŐĞŽŵĠƚƌŝĐĂ
ƋƵĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͞ ƚƌĂĕĂƐ͟ĨŽŝĂďŽƌĚĂĚŽĞŵƉĞƐƋƵŝƐĂĚĞŵĞƐƚƌĂĚŽϭϮ͘KƚƌĂďĂůŚŽ














ƋƵĞƐƟŽŶĂŵĞŶƚŽ ĚĂƐ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ ĚĞ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ ĚƵƌĂĕĆŽ͕ ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ
Ğ ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ ĂƌơƐƟĐŽ͕ ĂƉŽŶƚĂŶĚŽ ƵŵĂ ĐŽŶĚŝĕĆŽ ůĂĐƵŶĂƌ͕ 
ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͕ĨƌĂŐŵĞŶƚĄƌŝĂĞĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂĚŽƌĂĚĂƉƌĄƟĐĂĚĂĂƌƚĞ͘
͞dƌĂĕĂƐ͟ƐĞĐŽŶƐƟƚƵŝŶŽĂƚƌĂǀĞƐƐĂŵĞŶƚŽĞĂƌƟĐƵůĂĕĆŽĚĂƐĞƚĂƉĂƐĚĞĐŽůĞƚĂ
Ğŵ ĂŵďŝĞŶƚĞ ĚŽŵĠƐƟĐŽ͕ ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ Ğ ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ ŶŽ ĞƐƉĂĕŽ ĚĞ
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͘EĂ ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽĐŽŶĐĞŶƚƌĂĂĚŝƐƚĞŶĚŝĚĂĞ ŝŵƉƌĞĐŝƐĂ
ĞǆƚĞŶƐĆŽ ƚĞŵƉŽƌĂů ĚĂ ĐŽůĞƚĂ Ğ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ ƚĂŵďĠŵ Ă ƉƌĠǀŝĂ ĚŝƐƉĞƌƐĆŽ
ĞƐƉĂĐŝĂůĚŽƐĐĂƐƵůŽƐ͕ĮǆĂĚŽƐŶĂƉĂƌĞĚĞĞǆƉŽƐŝƟǀĂŽďĞĚĞĐĞŶĚŽĂŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ
ƌĞŐƵůĂƌĞƐ ĚĞ ϯ Đŵ͘ Ɛ ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ ĚĞ ŵĞĚŝƌ͕  ŵĂƌĐĂƌ Ğ ĮǆĂƌ ŝŶƚĞŐƌĂŵ Ž
ƉƌŽĐĞƐƐŽĐƵŝĚĂĚŽƐŽĞĚĞŵŽƌĂĚŽĚĞŵŽŶƚĂŐĞŵĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͕ƉƌŽƚĂŐŽŶŝǌĂĚŽ
ƉĞůĂ ĂƌƟƐƚĂ͘  ĞƐĐĂůĂ ĚŝŵŝŶƵƚĂ ĚŽƐ ĐĂƐƵůŽƐ ĚĞŵĂŶĚĂ ƵŵĂ ƋƵĂŶƟĚĂĚĞ
ŝŶǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůăĞƐĐĂůĂ͗ƐĆŽŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐŵĂŝƐĚĞϯϬĐĂƐƵůŽƐ
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Ɛ ĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ ĨŽƌĂŵ ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ ĚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕĆŽ Ğ
ƉƌŽƉƵůƐŽƌĂƐ ĚĂ ƌĞŇĞǆĆŽ Ğ ĂƐƐŝŵŝůĂĕĆŽ ĚĂ ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů ĚŽ
ƚƌĂďĂůŚŽ͕ ĐŚĂŵĂŶĚŽ ĂƚĞŶĕĆŽ ƉĂƌĂ Ă ĚƵƌĂĕĆŽ Ğ ŵŽĚŽ ĚĞ ĂƚĞŶĕĆŽ ŶĆŽ
ŵĞŶƐƵƌĄǀĞů ĚŽ ƉƌŽůŽŶŐĂĚŽ Ğ ŝŶƐŝƐƚĞŶƚĞ ƉĞƌşŽĚŽ ĚĞ ĐŽůĞƚĂ ĚŽƐ ĐĂƐƵůŽƐ
ŶŽ ĂŵďŝĞŶƚĞ ĚŽŵĠƐƟĐŽ Ğŵ ĐŽŶƚƌĂƉŽƐŝĕĆŽ ă ĚƵƌĂĕĆŽ ĚĂ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕
ĐŽƌƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ƌĞƐƚƌŝƚĂ Ă ĂůŐƵŵĂƐ ƐĞŵĂŶĂƐ ŽƵ ƉŽƵĐŽƐŵĞƐĞƐ͘ ŶƚƌĞ ĂƐ
ĚƵƌĂĕƁĞƐĞ ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐĚĞǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽǀŝŶĐƵůĂͲƐĞăĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕
ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ Ğ ĚĞ ŵŽĚŽ ŵĞŶŽƐ ǀŝƐşǀĞů͕ ă ĐŽůĞƚĂ ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘ K ůĞŶƚŽ
    ~ z z 

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ĞƐƉĂĕŽĞƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐͿĠĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝƚŽĂŽƉƌſƉƌŝŽĐŽŶƚĞǆƚŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů ` § a


























ƌĞƐƉĞŝƚĂŶĚŽ ĂƉĞŶĂƐ ĂƐ ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ ĚĞ ŵŽŶƚĂŐĞŵ͕ ƋƵĞ ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵ ĂƐ






Ž ƉƌŽũĞƚŽ ͞ƚƌĂĕĂƐ͟ ƉƌŽĐƵƌŽƵ ĐŽŵƉůĞǆŝĮĐĂƌ Ă ĚŝŵĞŶƐĆŽ ĐŽŶĐĞŝƚƵĂů Ğ
ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůĚĂŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ͕ĞǆƉůŽƌĂŶĚŽĂƐŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐĚĂƉƌŽĐĞĚġŶĐŝĂƐĚŽƐ
ĐĂƐƵůŽƐ͕ ĚŽƐ ŐĞƐƚŽƐ ĚĞ ĐŽůĞƚĂ Ğ ĚĞŵŽŶƚĂŐĞŵ͕ ĚŽƐ ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐ ĚĞƐƚĂ
ƚĂƌĞĨĂŶĂ ŝŶƐĞƌĕĆŽĚĂŽďƌĂŶĂĐŽůĞĕĆŽ͘ŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞĚĞǲƌĞůşƋƵŝĂƐǲĚĂ
ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ ĞͬŽƵ ĚĞ ĚĞƐĂĮĂĚŽƌĂ ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ ŵĂƚĞƌŝĂů͕ ĚĂĚĂ Ă ŝŶĞƌĞŶƚĞ
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂĕĆŽĚŽƐŵĂƚĞƌŝĂŝƐŽƌŐąŶŝĐŽƐ͕ƚƌĂƚŽƵͲƐĞĚĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌĂŽƚƌĂďĂůŚŽ
ŽĐŽŶƚĞǆƚŽĞŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽŶĂĚĞĮŶŝĕĆŽĚĂŽďƌĂ͕ĂƌƟĐƵůĂŶĚŽ
^ z  ^   

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ŵ ͞ƚƌĂĕĂƐ͕͟  ĂůĠŵ ĚĞ ĞƐƚĞŶĚĞƌ Ă ĚŝŵĞŶƐĆŽ ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ ăƐ











ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽ Ğŵ ƚĞƌŵŽƐ ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂŝƐ͕ ĐŽŵŽ ŽďũĞƚŽ ĞƐƚĄƟĐŽ͕ ĞƐƚĄǀĞů͕
ŐƵĂƌĚĂĚŽ Ğ ƉƌŽƚĞŐŝĚŽ Ğŵ ƵŵĂ ƌĞƐĞƌǀĂ ƚĠĐŶŝĐĂ͘ ĂĚĂ ŶŽǀĂ ŵŽŶƚĂŐĞŵ
ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽĚĞŵĂŶĚĂƌĄŽ ĞƐĨŽƌĕŽĚĂ ĐŽůĞƚĂ Ğ Ă ĞǆƚĞŶƐĆŽĚĂ ůŝŶŚĂ ƐĞƌĄ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂŶĆŽĂƉĞŶĂƐƉĞůŽĞƐƉĂĕŽĚŝƐƉŽŶşǀĞů͕ŵĂƐƉĞůĂƋƵĂŶƟĚĂĚĞĚĞ
ĐĂƐƵůŽƐĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐĞĂĐƵŵƵůĂĚŽƐŶŽƉĞƌşŽĚŽ͕ĚĞƐĚĞĂƷůƟŵĂŵŽŶƚĂŐĞŵ
ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽĂƚĠĂŶŽǀĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ͘sĂůĞƐƵďůŝŶŚĂƌ͕ ŶĞƐƚĞ
ƐĞŶƟĚŽ͕ ĂƐ ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ ĚĂ ƉƌĞƐĞŶĕĂ ĚŽƐ ĐĂƐƵůŽƐ ĚĞ ƚƌĂĕĂƐ ŶŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ




ĚĞ ĂƌƚĞ͕ ŽƐ ŽďũĞƚŽƐ ƐĆŽ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ ĞŶĨƌĞŶƚĂĚŽƐ ĐŽŵ ŽƐ ƐŝƐƚĞŵĂƐ
ĚĞ ǀĂůŽƌ ƋƵĞ ƉĞƌƉĂƐƐĂŵ ƋƵĂůƋƵĞƌ ŝŵƉĞƌĂƟǀŽ ĚŽ ƋƵĞ ĚĞǀĞ ŽƵ ŶĆŽ ƐĞƌ






 ĚŝŵĞŶƐĆŽ ƉĂƌĂĚŽǆĂů ĂƉŽŶƚĂ ĂůŐƵŵĂƐ ƋƵĞƐƚƁĞƐ ĂĐĞƌĐĂ ĚŽ ůƵŐĂƌ
Ğ ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ ŶĂ ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͕ ĐŝĞŶƚĞ ĚĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ ;Ğ
ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞͿĚĞŽƚƌĂďĂůŚŽŶĆŽƐĞƌŵŽƐƚƌĂĚŽŶŽĐŽŶƚĞǆƚŽĞǆƉŽƐŝƟǀŽ͘K
ůƵŐĂƌĚŽƚƌĂďĂůŚŽŶĂĐŽůĞĕĆŽŶĆŽĞƐƚĄĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝƚŽăĞǆƉŽƐŝĕĆŽĚĂĐŽůĞĕĆŽ͘
ŵďŽƌĂ ƐƵĂ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ Ğ ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ ŵĂƚĞƌŝĂů ƐĞũĂ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚĂ ĂŽ





ĐŽůĞĕĆŽ Ğ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ĐŽŵŽ ƉŽƚġŶĐŝĂ Ğ ĂƚŽ ʹ ƵŵĂ ǀĞǌ ƋƵĞ ĂƐŵƷůƟƉůĂƐ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĕƁĞƐ ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ ŶĆŽ ĂŶƵůĂŵ ŽƵ ĞƐŐŽƚĂŵ Ă ƉŽƚġŶĐŝĂ ƋƵĞ
Ă ŽďƌĂ ĐŽŵƉŽƌƚĂ͕ Ă ƉĂƌƟƌ ĚĂ ĂĐĞƉĕĆŽ ĚĞ'ŝŽƌŐŝŽ ŐĂŵďĞŶ Ă ƉĂƌƟƌ ĚĞ
ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ `  a
EĂ ƉĞĕĂ ͞ĚĞƐĞŶŚŽ ĚŽ ƐŽů͕͟  ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂ ă ĐŽůĞĕĆŽ ĚŽ DƵƐĞƵ ĚĞ ƌƚĞ
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͞>ŝĕĆŽĚĞĐĂƐĂ͗ŵƵƐĞƵƐ͟
ƐƚĂ ƐĠƌŝĞ ǀĞŵ ƐĞŶĚŽ ƌĞĂůŝǌĂĚĂ ĚĞƐĚĞ ϮϬϭϮ͕ ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞ ă ƉĞƐƋƵŝƐĂ
Ğ ĞƐĐƌŝƚĂ ĚĂ ƚĞƐĞ ;Ğ ƉŽƌ ĞůĂ ĂƚƌĂǀĞƐƐĂĚĂͿ͘ ŽŵŽ Ƶŵ ƉĞƌĐƵƌƐŽͲĞĚŝĕĆŽ͕
ĚĞůŝďĞƌĂĚĂŵĞŶƚĞŝŶĂĐĂďĂĚŽ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽĐŽŶƐƟƚƵŝƵŵĂĞƐƉĠĐŝĞĚĞƉƌĞƚĞǆƚŽ
ƉĂƌĂ ĐŽůĞƚĂƌ͕  ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌ Ğ ĚĂƌ ĨŽƌŵĂ ăƐ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ Ğŵ ŵƵƐĞƵƐ͘ K
ƚƌĂďĂůŚŽĂŶĐŽƌĂͲƐĞĞŵŝŵĂŐĞŶƐƚŽŵĂĚĂƐĚĞŶƚƌŽĚŽŵƵƐĞƵĞŶƋƵĂĚƌĂŶĚŽ
ĞƐƉĂĕŽƐ ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ũĂŶĞůĂƐ͖ ĂƐƉĞĐƚŽƐ ŶĆŽ ĐĞŶƚƌĂŝƐ͕ ĐŽŵŽ
ĐĂĚĞŝƌĂƐ͕ĂƉĂƌĂƚŽƐĞǆƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕ǀŝŐŝůĂŶƚĞƐ͖ƐŝƚƵĂĕƁĞƐĞƌĞůĂƚŽƐƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ
ĚĞ ĞƐĨĞƌĂƐ ƉƌŝǀĂĚĂƐ ĞͬŽƵ ĚĞƐůŝŐĂĚĂƐ ĚŽ ĞƐĐŽƉŽ ĚĂ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͘ ƐƚĂƐ
ĞƐĐŽůŚĂƐ ƉĂƌƚĞŵ ĚŽ ĚĞƐĞũŽ ĚĞ ƌĞǀŝƐĂƌ Ă ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ ĐŽƌƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ
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ŽŝŵƉĞƌĂĚŽƌ͕ ĐŽŵŽ͞ĂƋƵĞůĞƋƵĞŶĆŽĚĞŝǆĂƋƵĞƐĞŽůŚĞĚĞŵĂƐŝĂĚŽƚĞŵƉŽ
ƉĂƌĂĂďĂƌĂƚĂ͟ `  a









 Ł  ůŝŶĞŝĂƐ͕͞>ŝĕĆŽĚĞĐĂƐĂ͗ŵƵƐĞƵƐ͕͟ ǀŝƐƚĂĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͞DŽƚĞůŽŝŵďƌĂ͕͟ ϮϬϭϰ
 v 
ĚĞ ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ĨŽŝ ĐŽŶĮŐƵƌĂĚŽ Ğŵ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ
ĚĞ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͘ hŵĂ ǀĞƌƐĆŽ ƉĂƌĂ Ž ĨŽƌŵĂƚŽ ŝŵƉƌĞƐƐŽϭϳ  ~  y \   
ĐŽŶũƵŶƚŽĚĞŶŽƚĂƐƚĞǆƚƵĂŝƐĂƉĂƌƟƌĚĞƐŝƚƵĂĕƁĞƐŽďƐĞƌǀĂĚĂƐŶŽƐĐŽŶƚĞǆƚŽƐ
ĞǆƉŽƐŝƟǀŽƐ͘ KƐ ƌĞůĂƚŽƐ ĨŽƌĂŵ ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽƐ ƉŽƌ ƵŵĂ ƷŶŝĐĂ ŝŵĂŐĞŵ͗
ƵŵĂĐĂĚĞŝƌĂĐŽŵƵŵůŝǀƌŽĞƵŵĂŐĂƌƌĂĨĂĚĞĄŐƵĂ͕ƚŽŵĂĚĂŶŽDƵƐĞƵĚĞ
ó
~   ^ ] } ~ z
a
KƵƚƌĂǀĞƌƐĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽĨŽŝĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂŶĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͞DŽƚĞůŽŝŵďƌĂ͕͟ 
ϮϬϭϰ͕ŝŶƟƚƵůĂĚĂ͞>ŝĕĆŽĚĞĐĂƐĂ͕ŵƵƐĞƵƐ ô õ ĐŽŶƐƟƚƵşĚĂƉŽƌϮϴŝŵĂŐĞŶƐ͕ĚĞ




ŝŶĐůƵşĚĂƐ ĨŽƚŽƐ ĚŽ DƵƐĞƵ ĚĞ ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ WŽƌƚŽ͖ ,ĂŵďƵƌŐĞƌ <ƵŶƐƚŚĂůůĞ͕
,ĂŵďƵƌŐŽ͖DƵƐĞŽEĂĐŝŽŶĂůĚĞůWƌĂĚŽõ DĂĚƌŝ͖aƚĞƌŶďĞƌƐŬǉWĂůĄĐ͕WƌĂŐĂ͖>Ă
ŝĞŶŶĂůĞ͕ƌƐĞŶĂůĞ͕sĞŶĞǌĂ͖'ĂůůĞƌŝĂĚĞŐůŝhĸǌŝ͕&ůŽƌĞŶĕĂ͖'ĞŵćůĚĞŐĂůĞƌŝĞ͕
Ğƌůŝŵ͖ ^ƚĞĚĞůŝũŬ DƵƐĞƵŵ͕ ŵƐƚĞƌĚĂŵ͖ ůƚĞ EĂƟŽŶĂůŐĂůĞƌŝĞ͕ Ğƌůŝŵ͖

















ũĂŶĞůĂƐ͖ Ăƌ ĐŽŶĚĞŶƐĂĚŽ ŶŽƐ ǀŝĚƌŽƐ͖ ƉĄƐƐĂƌŽƐ͕ ƉĂǀŝŵĞŶƚŽƐ͖ Ğ ŶŽ ĞƐƉĂĕŽ
ŝŶƚĞƌŝŽƌ ĐĂĚĞŝƌĂƐ ǀĂǌŝĂƐ͕ ĞŵƉŝůŚĂĚĂƐ͕ ǀŝŐŝůĂŶƚĞƐ͕ ŵƵůŚĞƌĞƐ ůŝŵƉĂŶĚŽ Ž
ĐŚĆŽ͘
͞>ŝĕƁĞƐĚĞĐĂƐĂ͗dĞƐĞ͟ĐŽŶƐŝƐƚĞĞŵƵŵĂǀĞƌƐĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ






















K ơƚƵůŽ ĚĂ ƐĠƌŝĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ Ă ƐĞŶƐĂĕĆŽ ĚĞ ƉƌŽƚĂŐŽŶŝǌĂƌ Ƶŵ ĚĞǀĞƌ ŽƵ
ůŝĕĆŽ ĚĞ ĐĂƐĂ͕ ŶŽ ƐĞŶƟĚŽ ĞƐĐŽůĂƌ ĚŽ ƚĞƌŵŽ Ğ ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ ĂƚƌĂƐĂĚĂ͕
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽĂĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂĚĞ͕ƉƌŝŵĞŝƌĂǀĞǌ͕ƚĞƌĂĐĞƐƐŽƉƌĞƐĞŶĐŝĂůĂƵŵĂ




EŽ ĐŽŶƚĂƚŽ ĐŽŵ Ă ƉƌŽĚƵĕĆŽ ĂƌơƐƟĐĂ ĚŽƐ ŵƵƐĞƵƐ ǀŝƐŝƚĂĚŽƐ͕ ƟƌĂŶĚŽ
ƉĂƌƟĚŽ ĚŽ ǲĂƚƌĂƐŽǲ͕ ĨŽŝ ŇĂŐƌĂŶƚĞ Ă ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ ĚĞ ƋƵĞ ŶĆŽ ĂƉĞŶĂƐ ĂƐ
ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐĚĂƉƌŽĚƵĕĆŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂĚĞŵĂŶĚĂŵĂƉƌĞƐĞŶĕĂĚŽĐŽƌƉŽ
ĚŽĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͕ ĐŽŵŽƚĂŵďĠŵĂƉŝŶƚƵƌĂĞŽƵƚƌĂƐůŝŶŐƵĂŐĞŶƐƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͕
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ĐĂƐĂ͗ŵƵƐĞƵƐ͕͟ ϮϬϭϯͲϰ͕
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ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ ƌĞŵŝƐƐƁĞƐ Ă ŶŽĕĆŽ ĚĞ ƋƵĂĚƌŽ͕ ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ͕ ĐĂŝǆĂ͕ ũĂŶĞůĂ͕
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 ü ý 9 ý þ @   ffi    û þ  ß 
ĚĂ͕ƌŝĂŶ<ƵĂŶǁŽŽĚ͕ŶƚŽŶsŝĚŽůĞ͕ϮϮͲϯϵ͘ EĞǁzŽƌŬ͕ĞƌůŝŶ͗^ƚĞŶďĞƌŐ͕ϮϬϭϬ͘
'ƌŽǇƐ͕ŽƌŝƐ͘͞ĂƐŽůŝĚĆŽĚŽƉƌŽũĞƚŽ͘͟ /ŶWƌŽƉŽƐƚĂƐĚĂƌƚĞWŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͘WŽƐŝĕĆŽ͗ϮϬϬϳ͘DŝŐƵĞůǀŽŶ,ĂĨĞ
  þ  5  ü     E *   E ,   ý þ  ý fi 7  ß ü  A ff ý ü    þ þ   2  	   * +  
% þ ý  	  
3
ý þ ffi 	    ý $ þ  ý  ý    ffi ý ß ffi 	 # ý ß   9 ý   # ý ü  þ ß     ß KŶŶĂƐĐŚ͗ĂƐƉĞĐƚƐŽĨĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇĂƌƚͬĂƐƉĞĐƚŽƐĚĂĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ   ü      = C 2 ffi        * *  3  þ    ý ß  fi   	   ü G û þ  8 ý ß   # 9 ý þ  ß ffi ü 
3
 þ    ý ß  .  ý þ  ý fi 7  ß ü  A ff ý ü    þ þ   2  	   * + +  
'ƌŽǇƐ͕ŽƌŝƐ͘͞dŚĞdŽƉŽůŽŐǇŽĨŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƌƚ͘͟ /ŶŶƟŶŽŵŝĞƐŽĨƌƚĂŶĚƵůƚƵƌĞʹDŽĚĞƌŶŝƚǇ͕WŽƐƚ 'ŵŽĚĞƌŶŝƚǇ͕ŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝƚǇ͕ ü ffi   ü ý 9 ý þ dĞƌƌǇ^ŵŝƚŚ͕KŬǁƵŝŶǁĞǌŽƌ͕ EĂŶĐǇŽŶĚĞĞ͕ϳϭͲϴϬ͘ƵƌŚĂŵ͕
/
ý ß ü ý ß fi =  J  6 ß ffi 2  þ 	 ffi    þ  	 	   * + +  
% þ ý  	  
3
ý þ ffi 	  ƌƚWŽǁĞƌ  8  # $ þ ffi ü "   û fi      * + +  
'ƌƵŶĞŶďĞƌŐ͕ŚƌŝƐƚŽƉŚ͘͞dŚĞDƵƐĞƵŵŽĨDŽĚĞƌŶƌƚ͘͟ /ŶŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƵůƚƵƌĞƐŽĨŝƐƉůĂǇ͕  ü ffi   ü ý
9 ý þ ŵŵĂĂƌŬĞƌ͕ ϮϲͲϰϵ͘EĞǁ,ĂǀĞŶ͕>ŽŶĚŽŶ͗zĂůĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕dŚĞKƉĞŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ϭϵϵϵ͘
%   	     û ß ß    þ ffi   ƌƚĞǇƌĐŚŝǀŽ͕ϭϵϮϬͲϮϬϭϬ͘'ĞŶĞĂůŽŐŝĂƐ͕dŝƉŽůŽŐŝĂƐǇŝƐĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞƐ͘   ü þ ffi fi
û J     * +   
%   	     û ß ß    þ ffi   >ĂƌşƟĐĂŝƐĐƌĞƉĂŶƚĞ͘ŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐƐŽďƌĞĂƌƚĞǇƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽĂĐƚƵĂů;ϮϬϬϬͲϮϬϭϭͿ 
  ü þ ffi ü fi
8
C   ü þ    * +  * 
4  ß    #  ß ß   = ý þ ý     2 ý ß  ,ŽǁƚŽĚŽƚŚŝŶŐƐǁŝƚŚĂƌƚ͘tŚĂƚƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀŝƚǇŵĞĂŶƐŝŶĂƌƚ͘ƵƌŝĐŚ͗:ZWͬ
ZŝŶŐŝĞƌ͖ŝũŽŶ͗>ĞƐWƌĞƐƐĞƐĚƵƌĠĞů͕ϮϬϭϬ͘
,ĂƉŐŽŽĚ͕^ƵƐĂŶĞŽƌŶĞůŝĂ>ĂƵĨŽƌŐ͘ /ŶĞĞĚ͗ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐŽĨĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ ŝŶĂƌƚ  û # 	   þ ü  # fi < ý #  .
DŝĚĚĞůďƵƌŐ͗^<DͬĞsůĞĞƐŚĂů͕ϮϬϭϭ͘
4  2 þ C ß  J   
 0  ý þ "  :ŝƎş<ŽǀĂŶĚĂʹϮϬϬϱͲϭϵϳϲĂĐƟŽŶƐĂŶĚŝŶƐƚĂůĂƟŽŶƐ͘ƵƌŝĐŚ͗dƌĂŶǌŝƚ͕ũƌƉͮƌŝŶŐĞƌ͕ ϮϬϬϲ͘
,ĞŐĞǁŝƐĐŚ͕<ĂƚŚĂƌŝŶĂĞĞƌŶĚ<ůƵƐĞƌĞĚ͘>ǲƌƚĚĞůǲǆƉŽƐŝƟŽŶ͕hŶĞĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶƐƵƌƚƌĞŶƚĞĞǆƉŽƐŝ 'ƟŽŶƐĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐĚƵyyĞƐŝĞĐůĞ͘WĂƌŝƐ͗ĚŝƟŽŶƐĚƵZĞŐĂƌĚ͕ϭϵϵϴ͘
,ĞŐĞǁŝƐĐŚ͕<ĂƚŚĂƌŝŶĂ͘͞hŵŵĞŝŽăƉƌŽĐƵƌĂĚĞƐƵĂĨŽƌŵĂʹĂƐĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐĞƐƵĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕƁĞƐ͘͟ ƌƚĞĞŶƐĂŝŽƐZĞǀŝƐƚĂĚŽWƌŽŐƌĂŵĂĚĞWſƐͲ'ƌĂĚƵĂĕĆŽĞŵƌƚĞƐsŝƐƵĂŝƐͲh&Z: ß    ) * + + , - fi      !  
,ĞƌŬĞŶŚŽī͕WĂƵůŽ͕'ĞƌĂƌĚŽDŽƐƋƵĞƌĂĞĂŶĂŵĞƌŽŶ͘ŝůĚŽDĞŝƌĞůĞƐ͘^ĆŽWĂƵůŽ͗ŽƐĂĐΘEĂŝĨǇ͕ ϭϵϵϵ͘
,ŽůůŝĞƌ͕ ĞŶŶŝƐ͘͞KsĂůŽƌĚĞhƐŽĚŽ /ŵƉŽƐƐşǀĞů͘͟ ůĞĂ͗ƐƚƵĚŽƐEĞŽůĂƟŶŽƐǀŽů͘ϭϱͬϮ;ϮϬϭϯͿ͗ϮϳϵͲϯϬϮ͕
ĂĐĞƐƐŽĞŵϭϮĚĞǌ͘ϮϬϭϰ͕ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϱϵϬͬƐϭϱϭϳͲϭϬϲǆϮϬϭϯϬϬϬϮϬϬϬϬϮ
4 ý ý 9  þ  % þ   ß  ffi     fl ffi    ß        	   # ffi ß    = ffi 	  ffi 9  ffi ß  þ   ý  ffi       ß DƵƐĞƵŵ^ƚƵĚŝĞƐ ŝŶDĂƚĞƌŝĂůƵůƚƵƌĞ͕ ü ffi   ü ý 9 ý þ   	  ß    þ     ,    *  / ý ß ü ý ß fi /  ffi   	   þ 6 ß ffi 2  þ 	 ffi    þ  	 	    !  ! 
4 ý ý 9  þ  % þ   ß  ffi     fl ffi    ß  DƵƐĞƵŵƐĂŶĚƚŚĞ/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶŽĨsŝƐƵĂůƵůƚƵƌĞ͘>ŽŶĚŽŶ͕EĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚ
  ü "    * + +  
,ŽƌŶ͕ZŽŶŝ͖ŽŽŬ͕>ǇŶŶĞ͖EĞƌŝ͕>ŽƵŝƐĞ͖ƵǀĞ͕dŚŝĞƌƌǇĚĞ͘ZŽŶŝ,ŽƌŶ͘ / ý ß ü ý ß fi    ffi ü ý ß   * + + + 
,ŽƌŶ͕ ZŽŶŝ͘ ͞DŽǀŝŶŐ ǁĂƚĞƌ͗ ƚŚĞ ŇŽǁ ŽĨ ZŽŶŝ ,ŽƌŶ͘ :ƵůŝĞ Ƶůƚ ŝŶ ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ZŽŶŝ ,ŽƌŶ͘͟  ŝŶǀĞƌǇƚŚŝŶŐǁĂƐƐůĞĞƉŝŶŐĂƐŝĨƚŚĞƵŶŝǀĞƌƐĞǁĞƌĞĂŵŝƐƚĂŬĞ͕  + !   E   3  þ    ý ß  fi 7  ß ü   ffi : @ ý  ß  ffi þ :     
ĂŝǆĂ͟&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕ϮϬϭϰ͘
4 ý þ ß   < ý ß ffi  ZŽŶŝ,ŽƌŶĂŬĂZŽŶŝ,ŽƌŶͲ^ƵďũĞĐƚ/ŶĚĞǆ͘EĞǁzŽƌŬ͗tŚŝƚŶĞǇDƵƐĞƵŵŽĨŵĞƌŝĐĂŶƌƚ͖
'ƂƫŶŐĞŶ͗^ƚĞŝĚů͕ϮϬϬϵ͘
4   	 	  ß   û ß ü þ       ffi þ ü  û # ß  	 ffi  fi ý   	    ý # ý   ffi ý ü 
8
ý #  ß ffi   A ff ý ü    	 	     ß
DƵƐĞƵŵĂŶŝĂ͗ŵƵƐĞƵƐĚĞŚŽũĞ͕ŵŽĚĞůŽƐĚĞŽŶƚĞŵ͕ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƉŽƌEƵŶŽ'ƌĂŶĚĞ͕ϭϲϮͲϭϳϰ͘WŽƌƚŽ͗
7  ß ü  A ff ý ü    þ þ   2  	   * + + ! 
<ĂŝƐĞƌ͕ WŚŝůŝƉƉŽƌŐ͘>ŽƵŝƐĞ>ĂǁůĞƌĂŶĚKƚŚĞƌƐ͘KƐƞŝůĚĞƌŶͲZƵŝƚ͗,ĂƚũĞĂŶƚǌ͕ϮϬϬϰ͘
<ĞŶǇŽŶ͕:͘͞ ŽůůĞĐƟŶŐĨŽƌƚŚĞƚǁĞŶƚǇͲĮƌƐƚĐĞŶƚƵƌǇ͘͟ /ŶŽůůĞĐƟŽŶƐDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ü ffi   ü ý 9 ý þ û ß ß  7     
  !   * * 
/
ý ß ü ý ß fi < ý     ü "     ! !  
<ƌĂƵƐƐ͕ZŽƐĂůŝŶĚ͘͞WŽƐƚŵŽĚĞƌŶŝƐŵǲƐDƵƐĞƵŵǁŝƚŚŽƵƚtĂůůƐ͘͟  /ŶdŚŝŶŬŝŶŐĂďŽƵƚǆŚŝďŝƟŽŶƐ͕  ü ffi   ü ý
ƉŽƌZĞĞƐĂ'ƌĞĞŶďĞƌŐ͕ƌƵĐĞt͘&ĞƌŐƵƐŽŶ͕^ĂŶĚǇEĂŝƌŶĞ͕ϯϰϭͲϯϰϴ͘>ŽŶĚŽŶ͕EĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕ϭϵϵϲ͘
<ƌĂƵƐƐ͕ZŽƐĂůŝŶĚ͘͞dŚĞƵůƚƵƌĂů>ŽŐŝĐŽĨƚŚĞ>ĂƚĞĂƉŝƚĂůŝƐƚDƵƐĞƵŵ͘͟ KĐƚŽďĞƌ2   E )  ! ! + - fi     
 E !
<ƌĂƵƐƐ͕ZŽƐĂůŝŶĚ͘ĂŵŝŶŚŽƐĚĂƐĐƵůƚƵƌĂDŽĚĞƌŶĂ͘  ff ý     ý fi   þ  ffi ß 	 7 ý ß   	   * + +  
<ƌĂƵƐƐ͕ZŽƐĂůŝŶĚ͘>ĂŽƌŝŐŝŶĂůŝĚĂĚĚĞůĂǀĂŶŐƵĂƌĚŝĂǇŽƚƌŽƐŵŝƚŽƐŵŽĚĞƌŶŽƐ͘   ü þ ffi ü fi û  ffi  ß 5     ! ! , 
<ƌĂƵƐƐ͕ < ý 	   ffi ß ü  K&ŽƚŽŐƌĄĮĐŽ͘ 3  þ    ý ß  fi          ! ! + 
<ǁŽŶ͕DŝǁŽŶ͘KŶĞƉůĂĐĞĂŌĞƌĂŶŽƚŚĞƌ͗^ŝƚĞ^ƉĞĐŝĮĐƌƚĂŶĚ>ŽĐĂƟŽŶĂů/ĚĞŶƟƚǇ͘ 8  # $ þ ffi ü "   û fi   
 þ  	 	   * + + * 
>ŽƌĚ͕ĞƚŚ͘͞&ƌŽŵƚŚĞĚŽĐƵŵĞŶƚƚŽƚŚĞŵŽŶƵŵĞŶƚ͘DƵƐĞƵŵƐĂŶĚƚŚĞƉŚŝůŽƐŽƉŚǇŽĨŚŝƐƚŽƌǇ͘͟ /ŶDƵƐĞƵŵZĞǀŽůƵƟŽŶƐ͗,ŽǁDƵƐĞƵŵƐŚĂŶŐĞĂŶĚĂƌĞŚĂŶŐĞĚ͕ý þ "  ß ffi 5  ü ý 9 ý þ ^ŝŵŽŶ:͘<ŶĞůů͕
  5  ß ß     
/
 ý ü      ffi      	 ý ß        , , ͘>ŽŶĚŽŶ͕EĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕ϮϬϬϳ͘
/
ý þ  ß     @ ý 	    ü þ ý  >ŽƐŵƵƐĞŽƐĚĞĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͘EŽĐŝſŶǇĚĞƐĂƌƌŽůůŽŚŝƐƚſƌŝĐŽ͘'ŝũſŶ͗dƌĞĂ͕
* + +  
>ƂǁǇ͕ DŝĐŚĂĞů͘tĂůƚĞƌĞŶũĂŵŝŶ͗ǀŝƐŽĚĞŝŶĐġŶĚŝŽ͘hŵĂůĞŝƚƵƌĂĚĂƐƚĞƐĞƐ͞ ^ŽďƌĞŽĐŽŶĐĞŝƚŽĚĞŚŝƐƚſƌŝĂ͘͟
 ff ý     ý fi
3
ý ffi   # 9 ý   * + +  
DĂĐŝĞů͕DĂƌŝĂƐƚŚĞƌ͘ ͞WŽĠƟĐĂƐĚŽŝŶĐůĂƐƐŝĮĐĄǀĞů͘͟ ůĞƚƌŝĂ͗ZĞǀŝƐƚĂĚĞƐƚƵĚŽƐĚĞ>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ2    ) * +  * - fi
     , * 
   ffi       þ ffi  fl 	    þ  ŵĞŵſƌŝĂĚĂƐĐŽŝƐĂƐ͗ĞŶƐĂŝŽƐĚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕ ĐŝŶĞŵĂĞĂƌƚĞƐƉůĄƐƟĐĂƐ͘ < ffi ý ü 
@  ß  ffi þ ý fi
/
 # 9  þ ffi ß    * + + E 
   þ   ;   û ß ü þ 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DĐůĞĂŶ͕ ĂŶŝĞů͘ ͞ƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ ŝŶ Ăƌƚ ĂŶĚ ůĂǁ͗ Ă ƋƵĞƐƟŽŶ ŽĨ ĂƩƌŝďƵƟŽŶ Žƌ ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ͍͘͟  /Ŷ /ŶĞĞĚ͗ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐŽĨĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇŝŶĂƌƚ^ƵƐĂŶ,ĂƉŐŽŽĚ͕ŽƌŶĞůŝĂ>ĂƵĨŽƌŐ͕͘ϴϳͲϵϲ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗ZŽŵĂ͖
DŝĚĚĞůďƵƌŐ͗^<DͬĞsůĞĞƐŚĂů͕ϮϬϭϭ͘
DĐ^ŚŝŶĞ<ǇŶĂƐƚŽŶĞĚ͕͘/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘EĞǁzŽƌŬ͗dŚĞDƵƐĞƵŵŽĨDŽĚĞƌŶƌƚ͕ϭϵϳϬ͘
    ffi ß  ͕<ǇŶĂƐƚŽŶ͘dŚĞDƵƐĞƵŵƐDƵƐĞ͗ƌƟƐƚƐZĞŇĞĐƚ͘EĞǁzŽƌŬ͗DƵƐĞƵŵŽĨDŽĚĞƌŶƌƚ͕ϭϵϵϵ͘
  ü ffi ß   
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 ffi ü ý ß   * + +  
DŽŶĚǌĂŝŶ͕DĂƌŝĞͲ:ŽƐĠ͘͞EĂĚĂdƵĚŽYƵĂůƋƵĞƌĐŽŝƐĂKƵĂĂƌƚĞĚĂƐ ŝŵĂŐĞŶƐĐŽŵŽƉŽĚĞƌĚĞƚƌĂŶƐĨŽƌ
#  A ff ý    ß ZĞƉƷďůŝĐĂƉŽƌǀŝƌ  ĚŝƚĂĚŽƉŽƌZŽĚƌŝŐŽ^ŝůǀĂ͕>ĞŽŶŽƌEĂǌĂƌĠ͕ϭϬϯͲϭϮϲ͘>ŝƐďŽĂ͗&ƵŶĚĂĕĆŽ
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 ý  	   %   $  ß J ffi  ß   * +   
 ý ß ü 5  ffi ß     þ ffi   @ ý 	   ŝŵĂŐĞŵƉŽĚĞŵĂƚĂƌ͍>ŝƐďŽĂ͗EŽǀĂsĞŐĂ͕ϮϬϬϵ͘
DƵĐŚĂŝů͕^ĂůŵĂdĂŶŶƵƐ͘͞K>ƵŐĂƌĚĂƐ/ŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐŶĂ^ŽĐŝĞĚĂĚĞŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ͘͟ /ŶZĞĐŽƌĚĂƌ&ŽƵĐĂƵůƚ͕Žƌ
"  ß ffi 5  ü ý 9 ý þ <  ß   ý @  ß ffi ß  < ffi $  ffi þ ý    ! ,  * +    ff ý     ý fi
3
þ  	 ffi  ffi  ß 	     !   
EĞǁŵĂŶ͕DŝĐŚĂĞůĞ:ŽŶŝƌĚĞĚ͕͘ZĞǁƌŝƟŶŐĐŽŶĐĞƉƚƵĂůĂƌƚ  >ŽŶĚŽŶ͗ZĞĂŬƟŽŶŽŽŬƐ͕ϭϵϵϵ͘
EŽŽƌĚĞŐƌĂĂĨ͕ :ƵůŝĂ͘^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨŝƐƉůĂǇ͗DƵƐĞƵŵWƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶŝŶEŝŶĞƚĞĞŶƚŚͲĂŶĚdǁĞŶƟĞƚŚͲĞŶƚƵƌǇsŝƐƵĂůƵůƚƵƌĞ͘ZŽƩĞƌĚĂŵ͗DƵƐĞƵŵŽŝũŵĂŶƐsĂŶĞƵŶŝŶŐĞŶ͕EŝWƵďůŝƐŚĞƌƐ͕ϮϬϬϰ͘
K͛ŽŚĞƌƚǇ͕ ƌŝĂŶ͘EŽ /ŶƚĞƌŝŽƌĚŽƵďŽƌĂŶĐŽʹ ŝĚĞŽůŽŐŝĂĚŽĞƐƉĂĕŽĚĂĂƌƚĞ͘^ĆŽWĂƵůŽ͗DĂƌƟŶƐ
7 ý ß   	   * + + * 
KďƌŝƐƚ͕,ĂŶƐhůƌŝĐŚ͘ǀĞƌǇƚŚŝŶŐǇŽƵůǁĂǇƐǁĂŶƚĞĚƚŽŬŶŽǁĂďŽƵƚĐƵƌĂƟŶŐΎďƵƚǁĞƌĞĂĨƌĂŝĚƚŽĂƐŬ͘
EĞǁzŽƌŬ͗^ƚĞƌŶďĞƌŐ͕ϮϬϭϭ͘
KďƌŝƐƚ͕,ĂŶƐhůƌŝĐŚ͘hŵĂďƌĞǀĞŚŝƐƚſƌŝĂĚĂĐƵƌĂĚŽƌŝĂ   ff ý     ý fi 3  ffi 8 ý #  ß ffi   A ff ý   * +  + 
KƌŽǌĐŽ͕'ĂďƌŝĞůŽƌŐ͘dĞǆƚŽƐƐŽďƌĞůĂŽďƌĂĚĞ'ĂďƌŝĞůKƌŽǌĐŽ    ü þ ffi fi   þ ß  þ .   ; ffi  ý fi 8 ý ß         * + +  
KƌŽǌĐŽ͕'ĂďƌŝĞů͘ŶƚƌĞǀŝƐƚĂĂ,ĂŶƐhůƌŝĐŚKďƌŝƐƚ͕/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐǀŽů͘/  DŝůĆŽ͗&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞWŝƫ͕ϮϬϬϯ͘
KƐďŽƌŶĞ͕WĞƚĞƌĞĚ͘ŽŶĐĞƉƚƵĂůƌƚ͘ / ý ß ü ý ß fi    ffi ü ý ß   * + +  
KƐſƌŝŽ͕>ƵŝǌĂŵŝůůŽ͘͞ƐƉŽůşƟĐĂƐĚĂĂƌƚĞĞĂƋƵĞƐƚĆŽĚŽƐŵƵƐĞƵƐ͕͟ ƉĂůĞƐƚƌĂƉƌŽĨĞƌŝĚĂŶĂŽŶĨĞƌġŶĐŝĂƐƚĠƟĐĂĞWŽůşƟĐĂĞŶƚƌĞĂƐƌƚĞƐ͕ƵůƚƵƌŐĞƐƚ͕>ŝƐďŽĂ͕ϮϱũƵŶϮϬϭϰ͘
   þ       	  ß  ü   /ŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐKďũĞĐƚƐĂŶĚŽůůĞĐƟŽŶƐ͘͟ >ŽŶĚŽŶ͕EĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕ϭϵϵϰ͘
WĞĂƌĐĞ͕^ƵƐĂŶ͘͞ŽůůĞĐƟŶŐĂƐŵĞĚŝƵŵĂŶĚŵĞƐƐĂŐĞ͘͟ /ŶDƵƐĞƵŵ͕DĞĚŝĂ͕DĞƐƐĂŐĞ ü ffi   ü ý 9 ý þ fl ffi    ß
,ŽŽƉĞƌͲ'ƌĞĞŶŚŝůů͕ϭϰͲϮϮ͘>ŽŶĚŽŶ͕EĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕ϭϵϵϵ͘
   þ       	  ß  KŶ ŽůůĞĐƟŶŐ͗ Ŷ /ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ ŝŶƚŽ ŽůůĞĐƟŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞ dƌĂĚŝƟŽŶ  / ý ß ü ý ß fi
< ý     ü "     ! !  
  þ     %  ý þ "  	  WĞŶƐĂƌͬůĂƐŝĮĐĂƌ  3 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 ý ß  fi %  ü ffi 	    * + +  
 ý ffi ß 	 ý    @   ß    þ     ß 	 ffi      ffi   ;    	 9    	 ü    	    9   þ   ý ß   # 9 ý þ  ffi ß     ß YƵ͛ĞƐƚͲĐĞƋƵĞůĂƐĐƵůƉ 'ƚƵƌĞŵŽĚĞƌŶĞ͍ĞĚ͘DĂƌŐŝƚZŽǁĞůů͕EĂƚŚĂůŝĞƌƵŶĞƚ͕ϯϮϮͲϯϮϵ͘WĂƌŝƐ͕ĞŶƚƌĞ'ĞŽƌŐĞƐWŽŵƉŝĚŽƵ͕ϭϵϴϲ͘
  +
   ß  #   @  #  	  ƌƚĂŶĚĂƌƟĨĂĐƚ͗ƚŚĞŵƵƐĞƵŵĂƐŵĞĚŝƵŵ͘ / ý ß ü ý ß fi    #  	  ß ü 4  ü 	 ý ß   * + +  
ZĂŶĐŝğƌĞ͕:ĂĐƋƵĞƐ͘͞KƚĞŵƉŽĚĂĞŵĂŶĐŝƉĂĕĆŽũĄƉĂƐƐŽƵ͍͟/ŶZĞƉƷďůŝĐĂƉŽƌǀŝƌ͕   ü ffi   ü ý 9 ý þ < ý ü þ ffi " ý
^ŝůǀĂ͕>ĞŽŶŽƌEĂǌĂƌĠ͕ϳϯͲϭϬϬ͘>ŝƐďŽĂ͗&ƵŶĚĂĕĆŽĂůŽƵƐƚĞ'ƵůďĞŶŬŝĂŶ͕ϮϬϭϭ͘
<  ß  ffi O þ    @   ?   	  ƉĂƌƟůŚĂĚŽƐĞŶƐşǀĞů͗ĞƐƚĠƟĐĂĞƉŽůşƟĐĂ͘ ff ý     ý fi fl ü ffi  ý þ   E   * + +  
< ý  ß ffi J          7  þ ý þ ü   þ ?  ffi 2 ý   ƌƚĞĞŶƐĂŝŽƐ ß   ! ) * + + ! - fi ! ,   +  
ZŽƵŝůůĠ͕ŶĚƌĞ͘͞ŽůůĞĐƟŽŶ͕ƐĠƌŝĞ͘͟ >ĂƌĞĐŚĞƌĐŚĞƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ  ß (  +   2   , )  ! !  - 
   5    
 ffi 2 ffi  ß 2  ß  /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶƌƚĂŶĚƚŚĞDƵƐĞƵŵ͘û # 	   þ ü  ß fi û # 	   þ ü  ß 6 ß ffi 2  þ    þ  	 	   * +   
^ĂůŽŵĆŽ͕tĂůǇĞ,ĠůŝŽKŝƟĐŝĐĂ͘YƵĂůĠŽWĂƌĂŶŐŽůĠ͍ < ffi ý ü  @  ß  ffi þ ý fi <    #   =  #  þ C    ! ! , 
^ĐŚŽůƚĞ͕dĂƚũĂĞ'ůĞŶŶtŚĂƌƚŽŶĞĚ͘/ŶƐŝĚĞ/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͗dŚĞŽƌǇĂŶĚWƌĂĐƟĐĞŝŶƚŚĞĐĂƌĞŽĨŽŵƉůĞǆ ƌ 'ƚǁŽƌŬƐ͘ û # 	   þ ü  # fi 6 ß ffi 2  þ 	 ffi    þ  	 	   * +   
  ý 2 ffi ß ý   7   ffi 9  ý þ "  ŝůĚŽDĞŝƌĞůĞƐ  < ffi ý ü  @  ß  ffi þ ý fi 3   ý ü ý û 5 ý  "     * + + ! 
^ŚĞŝŬŚ͕^ŝŵŽŶ͘͞ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕ĐŽŶƚĞƐƚĂĕĆŽĞƉŽĚĞƌ͗ŽĂƌƟƐƚĂĐŽŵŽŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůƉƷďůŝĐŽ͘͟ /Ŷ^ŽďƌĞƌƟƐƚĂƐĐŽŵŽ/ŶƚĞůĞĐƚƵĂŝƐWƷďůŝĐŽƐ  ý þ "  ß ffi 5  ü ý 9 ý þ û ß    þ ffi    ffi    û ß  ß ü  8  þ 2    ý   E      ff ý
    ý fi  þ :  ý " ý  
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 ü 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 ffi      = ffi ý ß ß    @ 	 $ þ  ß ü 4  # #    ß    ü  DŽĚĞƌŶƌƚ͗tŚŽĂƌĞƐ͍ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗&ŽƵŶĚĂƟŽŶĨŽƌƚŚĞŽŶ
ƐĞƌǀĂƟŽŶŽĨDŽĚĞƌŶƌƚͬEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ/ŶƐƟƚƵƚĞĨŽƌƵůƚƵƌĂů,ĞƌŝƚĂŐĞ͕ϭϵϵϵ͘
^ŵŝƚŚ͕dĞƌƌǇ͘͞/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͗ƚŚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƋƵĞƐƟŽŶ͟ŝŶŶƟŶŽŵŝĞƐŽĨƌƚĂŶĚƵůƚƵƌĞʹŵŽĚĞƌ 'ŶŝƚǇ͕WŽƐƚŵŽĚĞƌŶŝƚǇ͕ŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝƚǇ͕ ü ffi   ü ý 9 ý þ dĞƌƌǇ^ŵŝƚŚ͕KŬǁƵŝŶǁĞǌŽƌ͕ EĂŶĐǇŽŶĚĞĞ͕ϭͲϭϵ͘
=  þ   #  
/
ý ß ü ý ß fi =  J  6 ß ffi 2  þ 	 ffi    þ  	 	   * + +  
^ƚĂůůĂďƌĂƐƐ͕:ƵůŝĂŶ͘͞ƉŽůşƟĐĂĚŽĞŶƐĂŝŽƉŽůşƟĐŽĚĞĐĂƚĄůŽŐŽ͘͟ Z^  2     ß   , ) * +  + - fi     *      	 	 ý  
ũĂŶ͘ϮϬϭϱ͕ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϱϵϬͬ^ϭϲϳϴͲϱϯϮϬϮϬϭϬϬϬϬϮϬϬϬϬϲ͘
^ƚĂŶŝƐǌĞǁƐŬŝ͕DĂƌǇŶŶĞ͘dŚĞWŽǁĞƌŽĨŝƐƉůĂǇͲ,ŝƐƚŽƌǇŽĨǆŚŝďŝƟŽŶ/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐĂƚƚŚĞDƵƐĞƵŵŽĨDŽĚĞƌŶƌƚ  8  # $ þ ffi ü "   û fi     þ  	 	    ! !  
^ƚŽůĨ͕ ZĂƋƵĞů͘͞ŶƚƌĞĂƉĂůĂǀƌĂƉġŶƐŝůĞĂĞƐĐƵƚĂƉŽƌŽƐĂ΀ŝŶǀĞƐƟŐĂĕƁĞƐƐŽďƉƌŽƉŽƐŝĕƁĞƐƐŽŶŽƌĂƐ΁͘͟ dĞƐĞ
ü  = ý   ý þ  ü ý   6 ß ffi 2  þ 	 ffi ü  ü  7  ü  þ   ü ý < ffi ý % þ  ß ü  ü ý      * +   
^ǌĞĞŵĂŶŶ͕,ĂƌĂůĚ͞/ĚĞŶƟƚǇͲŬŝƚ͘͟ /Ŷ>ĂŵĞŵſƌŝĂĚĞůŵƵŶĚŽ͗ĐŝĞŶĂŹŽƐĚĞŵƵƐĞŽůŽŐşĂϭϵϬϬͲϮϬϬϬ   þ ffi 
ŽůĂŹŽƐĞĚ͕͘ϯϳϱ͘'ŝũſŶ͗dƌĞĂ͕ϮϬϬϮ͘
^ǌĞĞŵĂŶŶ͕,ĂƌĂůĚ͘ ͞tŚĞŶĂƟƚƵĚĞƐďĞĐŽŵĞ ĨŽƌŵ͘͟  /Ŷ>ǲƌƚĚĞ ůǲ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ϲϬ͘sŝƐƚĂĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͞>ŝǀƌŽƐĞDĂƚĞƌŝĂŝƐĨĠŵĞƌŽƐĚĞDĂƌĐĞůƌŽŽĚƚŚĂĞƌƐнDƵƐĞƵƐĞƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ͕͟  h c ` h
ĚĞƌƚĞŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕WŽƌƚŽ͕ϳŵĂŝ͘ĂϭϬũƵů͘ϮϬϬϱ&ŽƚŽƐZŝƚĂƵƌŵĞƐƚĞƌ͕ Ξ&ƵŶĚĂĕĆŽĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕WŽƌƚŽ͘
ϲϭ͘ŐŶğƐsĂƌĚĂ͕͞ ^ĂůƵƚůĞƐƵďĂŝŶƐ͕͟ ϭϵϲϯ͕ƐƟůůĚĞĮůŵĞ͘ŐŶğƐsĂƌĚĂ͕͞ ^ĂůƵƚůĞƐƵďĂŝŶƐ͕͟ ϭϵϲϯ͕ƐƟůůĚĞĮůŵĞ͘
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ϲϮ͘ĂŶWĞƌũŽǀƐĐŚŝ͕ƐĞŵ f g f h ] i d r ` c ` _ u i  h z ] ^ | b r i ` e  ^ c u i  d  ] b ^ ~ ` [ ZĂĚŝĐĂůDƵƐĞŽůŽŐǇŽƌ͕ tŚĂƚǲƐǲŽŶƚĞŵ¤ƉŽƌĂƌǇǲŝŶDƵƐĞƵŵƐŽĨŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƌƚ͍>ŽŶĚŽŶ͗<ŽĞŶŝŶŐ͕ϮϬϭϯ͕ϴ͘
ϲϯ͘,ĂŶƐ,ĂĂĐŬĞ͕͞ WŚŽƚŽEŽƚĞƐ͕ŽĐƵŵĞŶƚĂϮ͕͟ ϭϵϱϵ͕ĨŽƚŽŐƌĂĮĂ͘'ƌĂƐƐŬĂŵƉ͕tĂůƚĞƌĞDŽůůǇEĞƐďŝƚ͕:ŽŶŝƌĚ͘,ĂŶƐ,ĂĂĐŬĞ[ q i _ r i _ s o u b ^ r i _ d j k k  d j w [
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&ŝůŵƐ͕ >Ă ^ĞƉƚ ŝŶĠŵĂ͕ EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ KŵƌŽĞƉƐƟĐŚƟŶŐ͕ EŽƌĚĚĞƵƚƐĐŚĞƌ ZƵŶĚĨƵŶŬ͕ ^ƟĐŚƟŶŐ EĞĚĞƌůĂŶĚƐ͕
^ƚƵĚŝŽŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞĚĞŚŝŶĞ͕d&ϭ&ŝůŵƐWƌŽĚƵĐƟŽŶ͕tĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚĞƌZƵŶĚĨƵŶŬ͕ϭϵϴϴ͘
ϲϲ͘,ĂŶƐ,ĂĂĐŬĞ͕͞ ŽŶĚĞŶƐĂƟŽŶƵďĞ͕͟ ϭϵϲϯͲϱ͕ĐƵďŽĚĞĂĐƌşůŝĐŽĞĄŐƵĂ͘sŝƐƚĂĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͘ŽůĞĕĆŽ^ ƚĞĚĞůŝũŬ
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ϳϬ͘:ŝƌŝ<ŽǀĂŶŬĂ͕͞ǆǆǆ͕͟ ϮϬϭϰ͕ĂĕĆŽŶĂĂďĞƌƚƵƌĂĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͞ĞŝŶŐƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͕͟ WĂůĂƐƚĚĞƌZĞƉƵďůŝŬ͕Ğƌůŝŵ͘
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ϳϭ͘sŝƩŽĐĐŽŶĐŝ͕͞^ĞĞĚďĞĚ͕͟ ϭϵϳϮ͕ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƌĞĂůŝǌĂĚĂŶĂ^ŽŶŶĂďĞŶĚ'ĂůůĞƌǇ͕ EŽǀĂ/ŽƌƋƵĞ͘KƐďŽƌŶĞ͕
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ϳϮͲϳϯ͘ZŽŶŝ,ŽƌŶ͕͞<ĂŅĂ Ɛ͛WĂůŝŶĚƌŽŵĞ͟ϭϵϵϭ͘,ŽƌŶ͕ZŽŶŝ͖ŽŽŬ͕>ǇŶŶĞ͖EĞƌŝ͕>ŽƵŝƐĞ͖ƵǀĞ͕dŚŝĞƌƌǇĚĞ͘ZŽŶŝ,ŽƌŶ͘ q i _ r i _ s o u b ^ r i _ d j k k k d  x [
ϳϰ͘:ŽŚŶĂůĚĞƐƐĂƌŝ͕͞/ǁŝůůŶĞǀĞƌŵĂŬĞĂŶǇŵŽƌĞďŽƌŝŶŐĂƌƚ͕͟ ŵŽŶƚĂŐĞŵĞǀŝƐƚĂĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͞KīƚŚĞǁĂůů͕͟ 
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ϳϵ͘ĂŶŝĞůƵƌĞŶ͕^ ŽƵǀĞŶŝƌƉŚŽƚŽ͗͞ tĂƚĐŚƚŚĞĚŽŽƌƐ͕ƉůĞĂƐĞ͕͊͟ ϭϵϴϬͲϮ͕ƚƌĂďĂůŚŽŝŶƐŝƚƵĞŝŶŵŽƟŽŶ͕ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ
͞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ϴϬ͘'ĂďƌŝĞůKƌŽǌĐŽ͕͞,ŽŵĞƌƵŶ͕͟ ϭϵϵϯ͕ǀŝƐƚĂĚĂŝŶƐƚĂůĂĕĆŽŶĂĨƌĞŶƚĞĚŽDŽD͘KƌŽǌĐŽ͕'ĂďƌŝĞůŽƌŐ͘dĞǆƚŽƐƐŽďƌĞůĂŽďƌĂĚĞ'ĂďƌŝĞůKƌŽǌĐŽ[ DĂĚƌŝ͗dƵƌŶĞƌ͖DĠǆŝĐŽ͗ŽŶĂĐƵůƚĂ͕ϮϬϬϱ͕ĮŐ͘Ϯϵ͘
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KƐďŽƌŶĞ͕WĞƚĞƌĞĚ͘ŽŶĐĞƉƚƵĂůƌƚ͘ q i _ r i _ s o u b ^ r i _ d j k k l d Z  w [
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ϴϯ͘'ĂǌĞƚĂ ĚĞEŽơĐŝĂƐ͕ ZŝŽ ĚĞ :ĂŶĞŝƌŽ͕ ϭϮ ŽƵƚ͘ ϭϴϵϰ͘ĞǌĞŶŽǀĞǀŝŶƚĞ͕ĂĐĞƐƐƉ ϯϭŵĂŝ͘ ϮϬϭϱ͕ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ĚĞǌĞŶŽǀĞǀŝŶƚĞ͘ŶĞƚͬĞŐďĂͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ƟƚůĞс/ŵĂŐĞŵ͗'ĂǌĞƚĂͺĚĞͺEŽƟĐŝĂƐͺϭϴϵϰ͘ϭϬ͘ϭϮͺƉϭ͘ũƉŐ
ϴϰͲϱ͘/ůǇĂ<ĂďĂŬŽǀ͕  ͞ZĞŶĚĞǌ;ͲͿǀŽƵƐ͕͟  ϭϵϵϯ͕ ǀŝƐƚĂ ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽĞĚŽ ƌƌĞĚŽƌ͕  ĂĚũĂĐĞŶƚĞĂ ŐĂůĞƌŝĂ͕DƵƐĞƵŵǀĂŶ
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ϵϬ͘WŝĞƌƌĞ,ƵǇŐĞ͕͞/ĚŽŶŽƚŽǁŶϰǲϯϯǲ͕͟ ϮϬϬϱ͘͞ĞůĞďƌĂƟŽŶWĂƌŬ͕͟ dĂƚĞDŽĚĞƌŶ͕b | ` c c i n Z e b ^ [ j k Z l d
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